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Der Zentralverband deutſcher Konſumver⸗ 
eine, dem nach der kreuznacher Spaltung die 
Mehrzahl der deutſchen Arbeiterkonſumvereine 
angehören, hat gemeinſam mit der General⸗ 
kommiſſion der Gewerkſchaften Deutſchlands die 
Errichtung einer Aktiengeſellſchaft beſchloſſen, um 
die Volksverſicherung zu betreiben. Dieſer Plan 
hat ein großes Hallo hervorgerufen. Literariſche 
und geſchäftliche Vertreter der privaten Ver⸗ 
ſicherunggeſellſchaften haben gemeinſam mit den 
Intereſſenten der ſogenannten öffentlichen Lebens⸗ 
verſicherung Lärm geſchlagen. Während aber 
die Privatgeſellſchaften den beginnenden Kampf 
gegen die Neugründung als geſchäftliche An⸗ 
gelegenheit betrachten, hat auf dem landwirt⸗ 
ſchaftlichen Genoſſenſchaftstage der General⸗ 
direktor Kapp der Oſtpreußiſchen Landſchaft 
die Sache aufs politiſche Gebiet hinübergeführt 
und eine Fanfare gegen die ſozialdemokratiſchen 
Beſtrebungen geblaſen. Dieſe Stellungnahme 
des Herrn Kapp iſt um ſo bedauerlicher, als 
der oſtpreußiſche Generallandſchaftdirektor auf 
dem Gebiete der Verſicherung ſowohl, als auch 
auf dem des Genoſſenſchaftweſens, unbeſtreitbare 
Verdienſte hat. Merkwürdig, wie kurz das Ge⸗ 
dächtnis mancher Leute iſt und wie wenig ſie 
geneigt ſind, anderen Leuten das zu konzedieren, 
was ſie als ſelbſtverſtändlich für ſich fordern. 
Denn ſonſt müßte ſich eigentlich gerade Herr 
Kapp noch der heftigen Angriffe erinnern, die 
anläßlich der Gründung der Lebensverſicherung 
der Oſtpreußiſchen Landſchaft auf ihn hernieder 
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hagelten. Sehr verſchieden waren die Argu⸗ 
mente von damals nicht von den jetzigen. Die 
Konſumgenoſſenſchaften und ihre Volksver⸗ 
ſicherung wurde als ſozialiſtiſch, die Verſicherung 
des Herrn Kapp wurde als ſtaatsſozialiſtiſch 
abgetan. Jedoch davon ganz abgeſehen. Sollte 
gerade ein Genoſſenſchafter vom Range Kapps 
verkennen, daß die Selbſthilfeorganiſationen im 
anderen Lager das gleiche Recht für ſich ver⸗ 
langen können wie die, welche ſeinen Berufs⸗ 
und Kreditgenoſſen nahe ſtehen? Aber mit Herrn 
Kapp, dem ſozialen Reformator, iſt eben der 
Geheimrat im preußiſchen Landwirtſchaft⸗ 
miniſterium durchgegangen. 

Betrachten wir einmal die ganze Angelegen⸗ 
heit leidenſchaftlos, ſo iſt das, was die Genoſſen⸗ 
ſchaften zu tun beſchloſſen haben eigentlich nichts 
anderes, als eine lang erwartete Konſequenz der 
allgemeinen Unzufriedenheit mit der Volksver⸗ 
ſicherung. Dieſer Verſicherungzweig, der ohne 
ärztliche Unterſuchung bis zu einem gewiſſen 
Höchſtbetrage jedermann den Kreis ſeiner Wohl⸗ 
taten öffnet und den Vorteil bietet, daß die 
Prämie in wöchentlichen Raten entrichtet werden 
kann, ift von England zu uns herüber ge- 
kommen, obwohl ſich bei einzelnen deutſchen 
Sterbekaſſen namentlich in bezug auf die Beitrags⸗ 
leiſtung ſchon früher Aehnlichkeiten mit der Volks⸗ 
verſicherung aufweiſen laſſen. Trotzdem ſteht 
feſt, daß erſt das Beiſpiel der Prudentia in 
London zunächſt den Nordſtern, dann die Frie⸗ 
drich Wilhelm⸗Aktiengeſellſchaft und ſchließlich 
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die Viktoria zur Nachahmung reizten. Die Bil- 
toria, die bald den größten Teil des Geſchäftes 
der „kleinen Lebensverſicherung“ an ſich riß, 
hat heute einen Verſicherungbeſtand von rund 
803 Mill. AL, an dem die Inhaber von nahezu 
35% Millionen Policen beteiligt find. Gerade 
bei der Vittoria treten aber einzelne Mängel der 
heutigen Zu: m der Volksverſicherung ſtark in die 
Erſcheinung. Im letzten Verwaltungjahre z. B. 
hatte die Vit oria bei einer Einnahme an Prämien- 
und Policengebühr von insgeſamt 70,24 Mill. % 
16,4 Mill. M für Verwaltungkoſten ausgegeben, 
ſo daß alſo beinahe ein Viertel der geſamten 
Prämieneinnahme von vornherein gekürzt werden 
mußte. Dieſe Verwaltungkoſten ſetzen ſich zu⸗ 
ſammen aus (von den Steuern abgejehen) 
3,1 Mill. /, Abſchlußproviſionen, 8,9 Mill. / 
Inkaſſoproviſionen und 4,43 Mill. , ſonſtigen 
Verwaltungkoſten. Wenn in der Oeffentlich⸗ 
keit gegen die Volksverſicherung und insbeſondere 
gegen die Viktoria Stellung genommen worden 
iſt, ſo ſpielten dieſe Verwaltungkoſten in der 
Regel die allergrößte Rolle und die Villa des 
Herrn Generaldirektor Gerſtenberg in Dahlem 
ſowie ſeine berühmte Gemäldeſammlung wurden 
meiſt in einer Weiſe in den Vordergrund ge⸗ 
ſchoben, als ob die Volksverſicherung allein 
die beinahe 800 000 A. beſtreiten müſſe, die 
Herr Gerſtenberg verdient. Ich laſſe einmal 
ganz dahingeſtellt, in wie weit die Volksver⸗ 
ſicherung bei der Viktoria überhaupt weſentlich 
zu den Gehältern der Direktoren beiſteuert und 
in wie weit durch verhältnismäßig hohe Be⸗ 
rechnung von Unkoſten indirekt auch die Divi⸗ 
dende der Aktionäre der Viktoria durch das 
Volksverſicherunggeſchäft alimentiert wird. Aber 
all das trifft doch nicht den Kern der Sache. 
Die hohen Generalunkoſten liegen teils im Weſen 
der Volksverſicherung überhaupt, teils im kapi⸗ 
taliſtiſchen Betrieb dieſes Verſicherungzweiges. 

Ohne Proviſionen für Acquiſition und 
Inkaſſo ſind die Verſicherten nicht heranzu⸗ 
bekommen und zu erhalten und andererſeits 
bedingt die Kleinheit der Prämien, die Vielheit 
der Zahlungtermine und die Notwendigkeit, die 
Prämienbeträge aus dem Haus der Verſicherten 
abholen zu laſſen viel Schreibereien, viel Arbeit⸗ 
kräfte und daher viel Koſten. Tatſächlich ſind 
die Unkoſten der deutſchen Geſellſchaften nicht 
übermäßig hoch, ſondern notoriſch geringer als 
in England und in Amerika. Es wird alſo 
bei uns wohl auch ſchon unter dem Druck 
der Aufſichtbehörde — verhältnismäßig ſparſam 
gewirtſchaftet. Die Victoria zahlt den Ueber⸗ 
ſchuß aus dem Volksverſicherunggeſchäft in vollem 
Umfange an die Verſicherten zurück. Die Gewinn⸗ 
beteiligung beträgt augenblicklich 25%. Wären 
keine Verwaltungkoſten da, ſo könnten über 
30% Gewinne verteilt werden. Welche Be 
deutung ein derartiges jährliches Plus auf Zins und 
Zinſeszins für die Verſicherten hätte, brauche 
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ich nicht auseinanderzuſetzen. Würde es alſo 
gelingen, die Unkoſten erheblich zu reduzieren, 
ſo wäre eine weſentliche Schattenſeite der heutigen 
Volksverſicherung beſeitigt, die allgemein darin 
geſehen wird, daß der Verſicherte ſelbſt unter 
Berückſichtigung der Gewinnbeteiligung in der 
Regel noch nicht einmal das herausbekommt, 


was er einbezahlt hat, wenn er nicht — vor 
normaler Etreichung des Auszahlungtermins — 
ſtirbt. 


Die Aktiengeſellſchaft „Volksfürſorge“, ſo 
ſoll die von den Genoſſenſchaften und Gewerk⸗ 
ſchaften gegründete Geſellſchaft firmieren, ver⸗ 
ſpricht nun eine Erhöhung der Verſicherung⸗ 
leiſtung, die weſentlich (abgeſehen von einer 
erhofften Verbeſſerung der Sterbetafel, die ja 
noch zweife' haft ift) aus der Reduzierung der 
Unkoſten hergeleitet werden fol. Die Aktien 
der neuen Geſellſchaft, die zur Hälfte von den 
Genoſſenſchaften, zur Hälfte von den Gewerk⸗ 
ſchaften übernommen werden, ſollen eine Höchſt⸗ 
dividende von nur 4% erhalten. Ob dadurch 
bereits eine Erhöhung der Leiſtung gegenüber 
der Victoria z. B. erzielt werden kann, ift nicht 
ganz ſicher, weil nicht feſtſteht, welcher Prozent⸗ 
jag von den 4 Mill. der Verwaltungkoſten 
der Victoria in den Fonds für allgemeine 
Geſchäftsunkoſten des Inſtituts fließt. Nur auf 
dieſe Weiſe wäre überhaupt eine Alimentierung 
der Dividende der Victoria durch die Volks⸗ 
verſicherung möglich, weil der nach Abzug der 
geſamten Verwaltungkoſten verbleibende Ueber⸗ 
ſchuß im vollen Umfang den Verſicherten zugeführt, 
nicht aber an die Aktionäre verteilt wird. Aber 
viel mehr iſt auf ein anderes Moment der 
Koſtenerſparnis Gewicht zu legen. Wenn man 
von den Gewerkſchaften ganz abſieht, ſo umfaſſen 
allein die Genoſſenſchaften nahezu 1½ Million 
Mitglieder. Ein erheblicher Teil dieſer Mit⸗ 
glieder iſt auch gewerkſchaftlich organiſtert. 
Für die gewerkſchaftliche genoſſenſchaftliche Ver⸗ 
ſicherung iſt jeder genoſſenſchaftliche Zahler, jeder 
Genoſſenſchaftvertrag, jede Gewerkſchaftver⸗ 
ſammlung und jeder Gewerkſchaftgeldeinnehmer 
Agitator. Die Akquiſitionsproviſion kann auf 
ein Minimum reduziert werden und ebenſo iſt 
es mit den Inkaſſoproviſionen. Nicht nur, daß 
dieſe Inkaſſoproviſionen evtl. ganz wegfallen 
können. Ein ſehr erheblicher Teil der Ver⸗ 
waltungunkoſten, der aus dem Abholen der 
Beiträge reſultiert, wird ebenfalls fortfallen, denn 
genau ſo wie jetzt die Vertrauensleute auf den 
einzelnen Arbeitſtätten die Gelder für die 
Gewerkſchaft erheben, genau ſo werden ſie ſich auch 
die Verſicherungbeiträge von den Kameraden 
zahlen laffen. Das bedeutet einen ganz er- 
heblichen Vorſprung der neuen Organiſation 
gegenüber allen anderen kapitaliſtiſch Organi⸗ 
ſierten. Man denke weiter daran, daß die 
Propaganda für das neue Verſicherungunter⸗ 
nehmen von den gewerkſchaftlich oder genoſſen⸗ 


ſchaftlich organiſierten Sozialdemokraten auch 
unter diejenigen ihrer politiſchen Geſinnung⸗ 
genoſſen getragen werden wird, die nur politiſch, 
nicht aber gewerkſchaftlich oder genoſſenſchaftlich 
organiſiert ſind. Die vielen Millionen, die 
ſozialdemokratiſch wählen, ſind dieſer kleinen 
Agitation leicht zugänglich, ſo daß der Zugang 
neuer Verſicherungen ohne weſentlichen Koſten⸗ 
aufwand für das neue Unternehmen geſichert 
erſcheint. 

Nicht ſo ganz ſicher iſt es nun freilich, ob 
die „Volksfürſorge“ in der Lage ſein wird, auch 
die übrigen Mängel der Volksverſicherung ab⸗ 
zuſtellen. Dazu gehört vor allem das 
ſtarke ſogenannte „Storno“: Ein erheblicher 
Teil der Policen wird nicht durch normale 
Verſicherungleiſtung erledigt, ſondern ver⸗ 
fällt entweder vorher oder wird wegen Auf⸗ 
hörens der Beitragsleiſtung in prämienfreie 
Policen umgewandelt. Dieſer Mißſtand 
hat eine ganze Reihe von Gründen. Viel zu 
wenig beachtet iſt wohl bisher das ſtarke Fluk⸗ 
tuieren der Arbeiterſchaft. Der Arbeiter, der 
heute an einem Ort arbeitet und dort die Volks⸗ 
verſicherung abſchließt, arbeitet einige Monate 
ſpäter wo anders. Entweder vergißt er ſeinen 
Umzug bei der Verſicherunggeſellſchaft anzu⸗ 
melden, oder die Geſellſchaft hat dort keine In⸗ 
kaſſoſtelle, und es geraten die Prämien in Ver⸗ 
geſſenheit und die Police in Verfall. Das wird 
in der neuen Organiſation entſchieden beſſer 
werden. Denn auch an dem kleinſten Orte, an 
dem Induſtriearbeiter tätig ſind, befindet ſich 
eine gewerkſchaftliche Zahlſtelle oder ein Ver⸗ 
rauensmann. Ein nicht unerheblicher Teil des 
frühzeitigen Verfalls iſt darauf zurückzuführen, 
daß die ökonomiſche Kraft des Verſicherung⸗ 
nehmers verſagt. Hier muß man wieder unter⸗ 

eiden zwiſchen den Fällen, in denen von 
vornherein die Höhe der Verſicherungſumme 
der wirtſchaftlichen Potenz des Verſicherung⸗ 
nehmers nicht angemeſſen war und den Fällen, 
in denen aus einem Wechſel der ökonomiſchen 
Umſtände heraus ein Weiterzahlen der Prämien 
unterbleibt. An der Inkongruenz der wirtſchaft⸗ 
lichen Situation und der Verſicherungſumme 
ſind ſehr oft die Agenten ſchuld geweſen, die, 
um die Abſchlußproviſion zu bekommen, ſolche 
Leute, die gar nicht oder nicht ſo hoch ſich 
hätten verſichern dürften, zum Abſchluß be- 
ſchwatzen. Dieſe Fälle werden in Zukunft aus⸗ 
geſchaltet ſein. Denn die gemeinnützige Ver⸗ 
ſicherunggeſellſchaft hat kein Intereſſe daran, 
möglichſt viel Verſicherungen abzuſchließen, und 
Ne wird deshalb, wenn fie ſich überhaupt dazu 
entſchließen ſollte, kleine Proviſtonen zu zahlen, 
ihren Agenten ſehr auf die Finger ſehen. Sn- 
loweit die Verſicherten nicht durch eine Gewerk⸗ 
ſchaft oder eine Genoſſenſchaft ſelbſt angeworben 
ind, hat fie es ſtets in der Hand, infolge ihrer 
über ganz Deutſchland ſich erſtreckenden Organi⸗ 
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ſation irgendeinen Vertrauensmann mit der 
Nachrecherche einer abgeſchloſſenen Verſicherung 
zu betrauen. 

Anders liegen aber die Dinge da, wo an 
dem Erlöſchen oder an der Reduktion einer Police 
die Unſicherheit der Arbeitgelegenheit oder des 
Geſundheitzuſtandes die Schuld trägt. Alle 
Kritiker der Volksverſicherung, ja ſogar die Freunde 
der Verſicherunggeſellſchaften und dieſe ſelbſt er⸗ 
kennen an, daß dieſe Fälle eine Schädigung des 
Verſicherungnehmers bedeuten und die Reforma⸗ 
toren der Volksverſicherung haben lange — aber 
meines Erachtens bisher vergeblich — nach einem 
Syſtem geſucht, das dieſe Schädigung ausſchaltet. 
Am bekannteſten iſt das Erſatzſyſtem von Pro⸗ 
feſſor Hitze, das der Allgemeine Deutſche Ver⸗ 
ſicherungverein in Stuttgart durchgeführt hat. 
Dieſes Syſtem ſtellt eine recht geniale Verquickung 
von Verſicherung und Sparkaſſe dar. Aber etwas 
Vollkommenes bietet es noch nicht. Nun fragt 
es ſich, ob die neue Geſellſchaft einfach nach 
dem überlieferten Syſtem arbeiten und lediglich 
aus der Abſchaffung der kapitaliſtiſchen Untu⸗ 
genden profitieren will, oder ob man ſich bereits 
über irgendein Erſatzſyſtem ſchlüſſig geworden 
iſt. Will man nach dem alten Syſtem arbeiten, 
ſo muß man ſich ganz klar darüber ſein, daß 
man unter Umſtänden ſehr wohl feinen Schutz⸗ 
befohlenen mehr, aber daß man ihnen nichts 
anderes bieten wird, als die kapitaliſtiſchen Ver⸗ 
ſicherunggeſellſchaften. Für dieſe Verſicherung⸗ 
geſellſchaften kann das ganz gleichgültig ſein, 
denn ſo oder ſo wird die neue Geſellſchaft für 
ſie eine ſchwere Konkurrenz ſein, die wahrſchein⸗ 
lich überhaupt zur Einſtellung des Volksver⸗ 
ſicherungbetriebes durch Privatunternehmungen 
führen wird. Das iſt ſchon deshalb als ſehr 
wahrſcheinlich anzunehmen, weil aus politiſchen 
Befürchtungen heraus gegen die Gewerkſchaft⸗ 
und Genoſſenſchaft⸗Verſicherung (entweder vom 
Staat oder von politiſchen Parteien) Konkurrenz⸗ 
unternehmungen geſchaffen werden. 

In dieſer vorausſehbaren Ueberwälzung 
der „kleinen Lebensverſicherung“ auf gemein⸗ 
nützige oder öffentliche Inſtitute liegt ein weſent⸗ 
licher Teil der Bedeutung des neuen Ver⸗ 
ſicherungunternehmens. Aber ſchon die heftige 
politiſche Oppoſition, die das jüngſte Verſiche⸗ 
rungkind bei ſeiner Geburt fand, zeigt, daß der 
Schritt der Genoſſenſchaft ins Verſicherungleben 
eine noch viel weiter gehende prinzipielle Be⸗ 
deutung hat. Dieſe Bedeutung iſt nicht von 
der Art, wie es die Schimpfkanonaden der 
offiziöſen Preſſe vermuten laſſen (die Nord⸗ 
deutſche Allgemeine Zeitung bringt z. B. tat⸗ 
ſächlich entſtellende grob⸗fahrläſſige Darſtellungen 
des neuen Unternehmens), aber ſie geht doch 
nach einer Richtung, die eine eingehende Be⸗ 
trachtung notwendig erſcheinen laſſen. Die ſoll 
in einem zweiten Artikel erfolgen. 
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Görſenſteuer und Geichsgericht. 


Von Wilhelm Berghann = Hamburg. 


Auf einem ſehr heiß umſtrittenen Gebiet der 
Börſenſteuergeſetzgebung, nämlich dem der Ver⸗ 
ſteu erung des Agios bei Emiſſionen, 
hat das Neichsgericht beſonders in den letzten Jahren 
ſeine Tätigkeit mehrfach entfalten müſſen. Bis zum 
Inkrafttreten der Reichsſtempelnovelle vom 14. Juni 
1900 war der Effektenſtempel bei inländiſchen Aktien 
nur mach Prozenten des Nennwertes zu erheben, 
ſo daß der ſogenannte Agiogewinn, der ſich bei jeder 
Ueberpariemiſſion von Aktien ergab, für die Ver⸗ 
ſteuerung unberückſichtigt blieb. Erſt das Geſetz von 
1900 brachte die Beſtimmung, daß die Verſteuerung 
inländiſcher Aktien vom Nennwert zu erfolgen hat 
zuzüglich des Betrages, zu dem die Aktien höher 
als der Nennwert ausgegeben werden. Als Betrag, 
zu dem die Papiere ausgegeben werden, gilt nach 
den Ausführungsbeſtimmungen der Preis oder Wert, 
für den ſie von den erſten Erwerbern (Gründern, 
Aktionären, Uebernahmekonſortien uſw.) übernommen 
werden. Die Anwendung dieſer neuen Beſtimmungen 
über die Verſteuerung nach dem vollen Ausgabe⸗ 
betrage, hat in der Praxis eine Reihe von Zweifels⸗ 
fragen hervortreten laſſen, die teilweiſe durch reichs⸗ 
gerichtliche Judikatur geklärt worden ſind. In einem 
Erkenntnis aus dem Jahre 1903 wird ausgeſprochen, 
unter Hinweis auf die Entſtehunggeſchichte der be⸗ 
züglichen Geſetzesbeſtimmung, daß man an ſich unter 
dem den Nennwert überſteigenden Betrage bei der 
Ueberpariemiſſion von Aktien die Summe zu ver⸗ 
ſtehen hat, die die Zeichner außer dem Nennbetrage 
und ohne Rüdjiht auf die Koſten einſchließlich des 
Ausgabeſtempels zu entrichten haben. Hätte das 
Reichsſtempelgeſetz jenen Betrag anders beſtimmen 
und bei der Verſteuerung auch den vom Zeichner 
zu tragenden Stempel als Teil des für die Aktie zu 
zahlenden Preiſes angeſehen wiſſen wollen, jo führt 
das Veichsgericht aus, jo wäre eine entſprechende 
unzweideutige Beſtimmung erforderlich geweſen. Daß 
dem Preiſe die durch die Ausgabe veranlaßten Koſten 
für den Fall ihrer Uebernahme durch den eriten 
Erwerber zugeſchlagen werden ſollten, iſt nirgends 
angedeutet. Die Stempelabgabe iſt vom planmäßigen 
Preiſe mit Ausſchluß des auf die Reichsſtempelab gabe 
entfallenden Betrages zu berechnen. Ebenfalls ſind 
die Stückzinſen bei Berechnung des Ausgabewertes 
der Aktien außer Betracht zu laſſen. Dieſem Er⸗ 
kenntnis lag der Tatbeſtand zugrunde, daß ein 
Bankenkonſortium neue Aktien zu 200 % zeichnete, 
dieſen Preis der Aktiengeſellſchaft zuführte und ſelbſt 
die geſamten Gründungkoſten inkl. Stempel über⸗ 
nahm. Das Agio war in dieſem Fall nicht zur 
Verſteuerung heranzuziehen, weil der Geſellſchaft tat⸗ 


1) Vergl. Plutus 1912 S. 498. 
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ſächlich nur 200 % gezahlt waren. Zwei weitere 
Erkenntniſſe behandeln den Fall, wo der Stempel 
im Zeichnungspreiſe liegt, die Zeichner den Stempel 
demnach mit an die Geſellſchaft abführen. In dieſen 
Fällen erachtet das Reichsgericht den Teil des Agios, 
der zur Deckung der Stempelkoſten dienen ſoll, als 
ſteuerpflichtig. Als Grundſätze für die Beſteuerung 
des Agios kann man, im weiten Ramen gefaßt, 
die Sätze formulieren: Ein Agiv iſt nicht zur Ver- 
ſteuerung heranzuziehen, wenn die Ausgabe der 
Aktien zum Nennwerte erfolgt und daneben dem 
Uebernehmer (Zeichner) außerdem die Verpflichtung 
auferlegt iſt, den Aktienſtempel zu tragen. Das 
Agio wird ſteuerpflichtig, wenn der Ausgabepreis 
den Nennwert überſteigt und aus dem Ueberjhuß 
die Stempelkoſten gedeckt werden. Jedoch iſt zu be⸗ 
merken, daß die Prüfung im Einzelfall gerade für 
die Beurteilung der Frage, ob ein ſteuerpflichtiges 
oder ſteuerfreies Agio vorliegt, den erforderlichen 
Anhalt bieten muß, und daß die textliche Ausgeſtal⸗ 
tung der Zeichnungsſcheine in manchen Fällen die 
Entſcheidung trotz der reichsgerichtlichen Judikatur 
ſchwierig macht. 

Wie aus dieſer kurzen Skizzierung hervorgeht, 
hat das Neichsgericht im verfloſſenen Dezennium oft 
Gelegenheit gehabt, ſtrittige und unklare Begriffe 
des Effektenſtempels zu definieren unter Berück⸗ 
ſichtigung der modernen Verkehrsanforderungen und 
-auffafjungen. 

Im nachfolgenden wird Die Tätigkeit des Reichs⸗ 
gerichts auf dem Gebiete der Umſatzſteuer einer Be- 
trachtung unterzogen werden. 


III. 


Die Rechtſprechung des oberſten Gerichtshofes, 
die den Schlußnotenſtempel über getätigte Kauf- 
und Anſchaffunggeſchäfte betrifft, iſt umfangreicher 
als die über den Effektenſtempel. In dieſen Aus⸗ 
führungen ſollen daher nur die Erkenntniſſe, die 
Fälle, die für die Praxis der Banf- und Börſen⸗ 
kreiſe von Bedeutung ſind, erörtert werden. 

Zunächſt ſind zwei Erkenntniſſe, die ſich über 
die Berechnung des ſteuerpflichtigen 
Wertes auslaſſen, zu erwähnen. Es iſt voraus⸗ 
zuſchicken, daß die Ausführungen, die im erſten Teil 
dieſer Arbeit über die Verſteuerung des Agios ge⸗ 
macht ſind, auch auf den Schlußnotenſtempel zu⸗ 
treffen. Es dürfte für dieſe Fälle noch ein Er⸗ 
kenntnis von Intereſſe ſein, das aus dieſem Jahre 
ſtammt. Das Reichsgericht ſpricht in dieſem Falle 
aus, daß bei Zeichnung von Wertpapieren zu einem 
Preiſe von 100% zuzüglich 3 % Reichsſtempel und 
1% Gründungfoften der Anſchaffungſtempel von 
einem Geſamtpreis von 104% zu berechnen ift. Das 


Reichsgericht zieht in der Ueberlaſſung der durch 
die Errichtung iner Geſellſchaft erwachſenen Un- 
koſten ſeitens der Erwerber der Papiere das Per- 
ſprechen einer Leiſtung zugunſten der Geſellſchaft, 
die den Preis entſprechend erhöhe und ihm deshalb 
hinzuzurechnen ſei. Ein Erkenntnis aus dem Jahre 
1908 ſtellt feſt, daß nicht der Wortlaut der Schluß⸗ 
note den Gegenſtand der Verſteuerung bildet, jon- 
dern das ihrer Ausſtellung zugrunde liegende Kauf⸗ 
oder ſonſtige Anſchaffunggeſchäft. Sobald alſo Streit 
über die Höhe des Stempels entſteht, iſt der Stempel 
nicht nach dem in der Schlußnote verzeichneten, 
ſondern nach dem wirklich vereinbarten Kauf- oder 
Lieferungpreis zu berechnen. Daran ändert auch 
nichts der Umſtand, daß regelmäßig die Preisangabe 
der Schlußnote mit dem wirklich vereinbarten Preiſe 
übereinſtimmen wird und deshalb, ſolange kein Streit 
beſteht, der Inhalt der Schlußnote der Verſteuerung 
zugrunde gelegt zu werden pflegt. Nach dieſem Er⸗ 
kenntnis, das durch ein weiteres Urteil des Reihs- 
gerichts aus dem Jahre 1910 noch eine Ergänzung 
erfuhr, iſt der Verkauf eines nicht volleingezahlten 
Wertpapieres mit dem Stempel nach dem vollen 
Wert des betreffenden Papiers zu belaſten, wenn 
anzunehmen iſt, daß nach der Abſicht der Vertrag⸗ 
ſchließenden das volle Aktienrecht und die dieſes 
verkörpernde vollwertige Aktie den Gegenſtand 
der Geſchäfte haben bilden jollen. (Daß der Wert- 
papierſtempel in dieſem Fall nur vom Betrage der 
beſcheinigten Einzahlungen zu berechnen iſt, beruht 
darauf, daß der Effektenſtempel im Gegenſatz zum 
Schlußnotenſtempel ein Urkundenſtempel iſt.) 

Ein Urteil aus dem Jahre 1904 beanſprucht 
ein allgemeines Intereſſe, regelt dieſes doch die 
Stempelberechnung und Stempel⸗ 
pflicht bei Verteilung von Wertpapie⸗ 
ren aus einem Nachlaß an die Erben. 
Dieſer Entſcheidung lag der Tatbeſtand zugrunde, 
daß bei Auseinanderſetzung über eine Handelsgeſell⸗ 
ſchaft Wertpapiere an die einzelnen Geſellſchafter zu- 
geteilt werden, wenn dieſe Papiere zum Geſellſchaft⸗ 
vermögen gehören. Der einzelne Geſellſchafter hat, 
wenn er von der Geſellſchaft zum Geſellſchaftver⸗ 
mögen gehörige Gegenſtände erwirbt, nur einen An- 
teil zur geſamten Hand an dem Geſellſchaftvermögen. 
Das Veichsgericht führte in dieſer Beziehung aus, daß 
beim Eigentum zur geſamten Hand ein Eigentum 
des einzelnen weder in der Form eines nach Bruch⸗ 
ſtücken geteilten Miteigentums an den einzelnen 
Stücken des gemeinſchaftlichen Vermögens noch in 
der Form eines ſolchen Miteigentum an dem 
ganzen Inbegriff dieſes Vermögens beſteht. Juriſtiſch 
gleich liegt der. Fall, wenn Wertpapiere, die zu 
einem Nachlaß gehören, von der Geſamtheit der 
Erben, die die Papiere zum Geſamteigentum haben, 
auf einen Miterben übergehen. Das Reichsgericht 
hat in dieſen Fällen entſchieden, daß, wenn Wert- 
papiere einer Nachlaßmaſſe von der Geſamtheit der 
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Erben auf einzelne Miterben übergehen, der An- 
ſchaffungſtempel von dem vollen Wert, für den der 
Erbe die Papiere ſich auf ſeinen Erbteil anrechnen 
läßt, zu erheben iſt. Ein Anſchaffungſtempel kommt 
nur dann nicht zur Erhebung, wenn jiġ gleich- 
artige Wertpapiere im Nachlaß befinden und dieſe 
Papiere unter den Witerben nach Verhältnis ihrer 
Erbteile völlig aufgeteilt werden, ohne daß ein Reit 
verbleibt, ſo daß jeder Erbe einen gleichen Anteil 
von Papieren derſelben Gattung erhält. Die Stempel⸗ 
freiheit in dieſem Fall beruht auf der Vorſchrift 
der SS 752 und 2042 des BGB., daß die Erben bei 
Teilbarkeit der Erbſchaftgegenſtände Teilung in 
Natur verlangen können. 

Die Tauſchgeſchäfte werden in zwei Er- 
kenntniſſen behandelt. In dem einen Erkenntnis 
aus dem Jahre 1900 wird ausgeführt, daß die 
Stempelbefreiungvorſchrift des § 19 Abſ. 1 StG. 
auch dann eintritt, wenn der Umtauſch der Wert- 
papiere nicht aus Gefälligkeit geſchieht. Das RG. 
führt aus, daß das Moment der Gefälligkeit als 
Grundlage des Geſchäfts nicht begriffliches Erforder⸗ 
nis des Geſetzes geworden iſt. Geſetz geworden iſt 
in dieſer Beziehung nur, daß neben dem Austauſch 
der Wertpapiere eine anderweite Gegenleiſtung nicht 
gewährt werden darf. Daher können auch Wert⸗ 
papiere, die aus dem Verkehr gezogen werden ſollen, 
gegen neu ausgegebene Wertpapiere ſtempelfrei um⸗ 
getauſcht werden. Ein Erkenntnis aus dem Jahre 
1906 ſtellt auf, daß der Anſchaffungſtempel zweimal 
zu verwenden iſt, wenn bei Gründung einer Aktien⸗ 
geſellſchaft oder Erhöhung des Grundkapitals Aktien 
neu ausgegeben werden und deren Erwerber in die 
Geſellſchaft Aktien einer anderen Geſellſchaft ein⸗ 
bringt. In dieſem Fall bilden die Ausreichung 
der Aktie und die Sacheinlage rechtlich nicht die 
beiden Seiten eines Tauſchgeſchäftes, mithin nicht 
die Beſtandteile eines Anſchaffunggeſchäfts, ſon⸗ 
dern ſowohl das Ausreichen wie das Einbringen 
der Aktien iſt als ein Akt für ſich auch jedes für 
ſich ſtempelpflichtig. 

Ein Erkenntnis aus dem Jahre 1910 erklärt den 
Geſchäftsabſchluß als im Inland erfolgt, wenn eine 
ausländiſche Firma ihren inländiſchen Vertreter von 
der Ausführung der ihr von dieſem übermittelten 
Aufträgen inländiſcher Auftraggeber in Form von 
chiffrierten Telegrammen benachrichtigt und dieſer 
die Mitteilung dechiffriert und in deutſcher Sprache 
an den Auftraggeber weitergibt. 

Aus dem Jahre 1911 endlich ſtammt ein Er⸗ 
kenntnis, das an dieſer Stelle ſchon einer eingehen⸗ 
den Beſprechung unterzogen iſt, nämlich daß die den 
Koſtgeſchäften eingeräumte ſteuerliche Vergünſtigung 
nur dann zu gewähren ijt, wenn eine Schlußnote ge⸗ 
wechſelt iſt, die den geſetzlichen Erforderniſſen ent⸗ 
ſpricht und insbeſondere auch den in den Aus⸗ 
führungbeſtimmungen vorgeſchriebenen Vermerk 
„Koſtgeſchäft“ enthält. 
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Revue der (Preffe. 


Der Berliner Börſen⸗Courier (17. Juli) 
bringt die Nachricht, daß der berliner Börſenvorſtand 
in ähnlicher Weiſe wie vor zwei Jahren bei den 
Stadtanleihen im Geſamtbetrage unter 5 Will. eine 


Kursnotierungreform für Induſtrie⸗ Obligationen 


vorzunehmen gedenkt. Es ſoll auch hier ſtatt der 
täglichen Kursnotierung eine ſolche nur an zwei 
Wochentagen erfolgen. Von dieſer Maßnahme ver⸗ 
ſpricht man ſich eine Hebung der Umſatztätigkeit. 
Der Börſen⸗Courier weiſt jedoch darauf hin, daß 
am Markte der Stadtanleihen die Kursreform eine 
den Intentionen des Börſenvorſtandes völlig ent- 
gegengeſetzte Wirkung gehabt hat. Die Geſchäfts⸗ 
tätigkeit hat in den in ihrer Warktfähigkeit be- 
ſchränkten Anleihen weiter abgenommen und die 
Kurſe ſind niedriger als die anderer gleich fundierter 
Stadtanleihen mit täglicher Notiz. Ein gleiches 
Fiasko wird auch für die neue Kursreform voraus⸗ 
geſagt. Die Beratungen des franzöſiſchen 
Senatsausſchuſſes über die Einführung einer Ein⸗ 
kommenſteuer haben auch, wie die Voſſiſche 
Zeitung (13. Juli) ſchreibt, zu ausführlichen Be⸗ 
ſprechungen über die 


Beſteuerung fremder Wertpapiere in Frankreich 


geführt. In einer Sitzung, zu der der Senat 
eine Anzahl bewährter Fachleute aus Bank⸗ 
und Börſenkreiſen geladen hatte, wurde die Frage 
bereits ventiliert. Obgleich hier jedoch, da die ein⸗ 
geladenen Fachleute über den Zweck der Sitzung 
nicht unterrichtet waren, dieſe unvorbereitet über 
Fragen von ſolcher wirtſchaftlichen Tragweite ſich 
nicht bindend äußern wollten, ging bald darauf im 
Senat ein Vorſchlag auf eine 3% ige Beſteu erung 
der fremden Wertpapiere durch. An das, urſprüng⸗ 
lich von den Börſenmaklern als Schachzug gegen 
die Hegemonie der Großbanken vorgeſchlagene Syſtem 
einer Treuhandgeſellſchaft, die ſämtliche fremden 
Papiere verwalten und für ſie Zertifikate ausgeben 
ſollte, iſt vorläufig nicht näher herangetreten worden. 
Den Senatsbeſchluß möchte der Finanzminiſter noch 
dahin modifizieren, daß an Stelle der Zobigen eine 
3½ % %ſige Steuer tritt, während in der öffentlichen 
Meinung ſich aus handelspolitiſchen Gründen ein 
ſtarker Widerſpruch gegen eine derartige Beſteue⸗ 
rung überhaupt geltend macht. — Der Zentral⸗ 
verband des deutſchen Bank⸗ und Ban⸗ 
kiergewerbes kann in verſchiedenen Blättern 
ſeine neueſten Erfolge auf dem Gebiete der 


Bekämpfung minderwertiger Bankfirmen 
mitteilen. Seinen Bemühungen iſt es zuzuſchreiben, 


daß der „Bankier“ Donallon, Inhaber der londoner 
Bucketſhopfirma Brown, Saville & Co., ebenſo wie 


der pariſer Animierbankier Robert Sziveſſy ver⸗ 
haftet worden iſt und ſich beide in dieſen Tagen 
vor ihren zuſtändigen Gerichtshöfen zu verantworten 
haben. Die Poſtauflage der von Sziveſſy heraus⸗ 
gegebenen Animierzeitung „Pariſer Börſenherold“ 
iſt ebenſo wie die der berüchtigten „Londoner Börſen⸗ 
poſt“, auf die auch im „Plutus“ des öfteren hin⸗ 
gewieſen war, und hinter der ebenfalls Sziveſſy 
durch ſeine Strohmänner, die „Bankfirma“ Barry 
& Co. ſtand, polizeilich beſchlagnahmt worden. Gegen 
die — ebenfalls im „Plutus“ gleich zu Anfang ihrer 
Tätigkeit mehrfach beleuchtete — „Scheckbank für 
Deutſchland“, deren Geſchäftstätigkeit auf einer ganz 
merkwürdigen Anwendung des an fih höchſt be- 
denklichen vordatierten Schecks beruht, wurde wegen 
mißbräuchlicher Führung des Namens „Bank“ Straf⸗ 
antrag geſtellt. — Die im Reichsamt des Innern 
zuſammengeſtellten Nachrichten für Handel, 
Induſtrie und Landwirtſchaft geben in 
ihrer Ausgabe vom 16. Juli einige Orientierungen 
für den 


Handelsverkehr mit Padang (Sumatra) 


Wenn auch die malaiiſchen Händler, an die die 
Importartikel in Padang verkauft werden, im all⸗ 
gemeinen ehrlich und zuverläſſig ſind, ſo iſt doch 
immerhin Vorſicht am Platze. Denn die Walaien, 
welche einen Kredit von vier bis ſechs Monaten in 
Anſpruch nehmen, gelten vor dem Geſetze nicht als 
Kaufleute, was bei Prozeſſen außerordentliche 
Schwierigkeiten bereiten kann, u. a. auch, weil ſie 
Mohammedaner jind und der Koran das Zinjen- 
nehmen verbietet. Im Handel mit Manufaktur⸗ 
und Galanterieartikeln iſt der Importeur auf den 
Verkehr mit den Malaien, bei Eiſenwaren und 
Modeartikeln auf die chineſiſchen Kaufleute ange⸗ 
wieſen. Die Letztgenannten verſuchen neuerdings 
über den Kopf der Importfirmen in Padang direkt 
mit Europa zu arbeiten. Hierzu kann jedoch kaum 
geraten werden, zum mindeſten müſſen die Kon⸗ 
noſſemente durch eine Bank geſchickt werden. — Das 
in Aegypten und ſüdamerikaniſchen Ländern parallel 
mit den hohen Zinsſätzen gehende erhebliche Niſiko 
bringt mehr und mehr eine Abkehr franzöſiſcher 
Hypothekenbanken von dieſen exotiſchen Staaten zu⸗ 
wege. Eine dieſer Geſellſchaften beabſichtigt nun⸗ 
mehr, ihre Tätigkeit nach Deutſchland zu verlegen, 
und wenn auch über ihre vorausſichtliche Geſchäfts⸗ 
tätigkeit noch nichts bekannt iſt, ſo vermutet doch die 
Kölniſche Volkszeitung (17. Juli), daß ſie 


Hypothekengelder auf Fabrikgebäude 


geben wird. Bei den gegenwärtigen Grundſtücks⸗ 
marktverhältniſſen hätte das franzöſiſche Grund⸗ 
kreditinſtitut, das in Frankreich ſeine Gelder zu 
3½ bis 4% bekommt, und auch durch die Unter- 


haltung einer deutſchen Abteilung erhebliche Koſten 
haben wird, keine allzu große Auswahl. Bei erſt⸗ 
klaſſigen, zu 60% auslaufenden Hypotheken ijt noch 
immer zu 4½ und 41/% fo ſtarke Nachfrage ſeitens der 
Sparkaſſen und Verſicherunggeſellſchaften vorhanden, 
daß hier der Bedarf vollkommen gedeckt iſt. Dagegen 
würde die franzöſiſche Geſellſchaft, ſollte ſie das 
Hypothekengeſchäft auf Fabrikgebäude aufnehmen 
wollen, ohne Konkurrenz arbeiten können, da weder 
Sparkaſſen noch Hypothekenbanken oder Lebensver⸗ 
ſicherunggeſellſchaften in Deutſchland dieſe Art der 
Beleihung vornehmen dürfen. Unter den mittleren 
und kleineren Großgewerbetreibenden, die keinen 
Perſonalkredit bei den Banken erhalten, herrſcht 
ein ſehr lebhaftes Bedürfnis nach der Be 
leihung ihrer Fabrikgebäude, jo daß hier ange⸗ 
meſſene Zinsſätze erzielt werden könnten. Allerdings 
iſt es, ſo ſehr dieſe Methode für manche Unternehmer 
privatwirtſchaftlich von Vorteil ſein würde, vom 
volkswirtſchaftlichen Standpunkt aus fraglich, ob 
eine weitere Bereicherung des mit Realfrediten jhon 
überſättigten Wirtſchaftlebens Deutſchland günſtige 
Folgen nach ſich ziehen wird. — In ſeiner Arbeit⸗ 
markt⸗Korreſpondenz (19. Juli) beſpricht 
an Hand neuer ſtatiſtiſcher Ermittlungen Richard 
Calwer die 


Staatsſchulden der Welt. 


Insgeſamt ergibt ſich als Geſamtbetrag der Staats⸗ 
ſchulden der Welt die Summe von 157,85 Milli- 
arden Mark. Die ſtärkſten Schuldenlaſten weiſen 
Frankreich mit 26,20 Milliarden und das Deutſche 
Reich mit 20,44 Milliarden auf. Hierbei find die Kreis⸗ 
Kommunal- und Provinzialanleihen, die Deutſchland 
in weit ſtärkerem Verhältnis als Frankreich emittiert 
hat, nicht miteingerechnet. Von der deutſchen Schulden⸗ 
laſt entfallen auf das Reich zirka 5 Milliarden und 
die übrigen 15,4 Milliarden auf die Einzelſtaaten. 
Dem Grade der Verſchuldung nach rangieren an erſter 
Stelle die Hanſeſtädte, bei denen allerdings Staats⸗ 
und Kommunalſchulden zuſammenfallen. Die Schuld⸗ 
laſt macht in Bremen 999,9, in Hamburg 782,8 und 
in Lübeck 631,8 A. pro Kopf der Bevölkerung aus. 


In Preußen berechnet jie ſich auf 252,6 . 
Am beſten ſtehen die deutſchen Kleinſtaaten 
da, die wie Weimar, Reuß j. L. und die 


beiden Fürſtentümer Lippe nur für zirka 7 M 
pro Kopf der Bevölkerung verſchuldet ſind. Gänz⸗ 
lich ſchuldenfrei iſt als einziger europäiſcher Staat 
Reuß ä. L. Von den übrigen außerdeutſchen euro- 
päiſchen Ländern hat Rußland mit 19,5 Milliarden 
die höchſte Staatsſchuld. Nach ihm kommen Groß⸗ 
britannien mit 14,9, Italien mit 10,46, Spanien 
mit der verhältnismäßig ſehr hohen Summe von 
7.54 und Portugal mit 3,71 Milliarden M. Oeſter⸗ 
reichs Schulden betragen nur 4,31 Milliarden und 
die Türkei hat deren 2,3 zu verzinſen. Japan 
hat es bereits auf 5,5 Milliarden gebracht, wird 
aber von den Vereinigten Staaten von Amerika 
mit 11,61 Milliarden & in den Schatten geſtellt. — 
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In derſelben Korreſpondenz (18. Juli) weiſt Calwer 
darauf hin, daß ſich die 


Rentabilität der Verkehrsgeſellſchaften 


entſprechend dem Wachstum unſerer Konjunktur be⸗ 
deutend gehoben hat. Die insgeſamt 219 Gefell- 
ſchaften, deren Bilanzen bisher mit dem Vorjahr 
verglichen werden konnten, arbeiteten mit einem 
Aktienkapital von zuſammen 1,01 Milliarden $. 
und warfen an Dividenden gegen 60,55 in 1910 im 
ganzen für 1911 69,51 Mill. % ab. Die Durd- 
ſchnittsdividende ſtieg ſomit von 6 auf 6,8%. Von 
84 Seetransportunternehmungen, die in den erſten 
fünf Wonaten ihre Bilanz veröffentlichten, und 
deren Nominalkapital feit dem vorletzten Ab⸗ 
ſchluß von 47,59 auf 451,08 Mill. % ſtieg, 
wurden 33,24 gegen 25,95 Will. i. V., d. h. 
in Prozenten des jeweiligen Aktienkapitals 7,4 % 
gegen 5,8% an Dividenden verteilt. Bei 42 Klein⸗ 
bahnen mit einem Nominalkapital von 104,77 gegen 
103,88 i. V. wurden 3,63 Will. gleich 3,5 % gegen 
3,30 Will. gleich 3,2 % i. V. verteilt. Bei 20 pri⸗ 
vaten Eiſenbahngeſellſchaften dagegen mit einem 
unveränderten Aktienkapital von 57,70 Will. wurden 
nur 3,01 Mill. 5,2%) gegen 3,23 (5,6%) i. V. 
an Dividenden ausgeſchüttet. Beſſer arbeiteten da⸗ 
für 41 Straßenbahngeſellſchaften mit einem Kapital 
von 326,10 Will. in 1911 und 322,35 in 1910, die 
eine Dividende von insgeſamt 24,33 (7,5 % ) gegen 
22,82 Mill. (7,1 %) abwarfen. Auch die Speditions- 
und Speicherbetriebe arbeiteten befriedigend. — Im 
Berliner Börſen⸗Courier (20. Juli) 
plädiert Juſtizrat Dr. Görres dafür, einen 


Reichsgerichtshof für die Kali⸗Induſtrie 


zu errichten. Die jüngſten Verhandlungen vor der 
Berufungkommiſſion für die Kaliinduſtrie haben die 
Notwendigkeit der Schaffung einer nach hergebracht 
juriſtiſchen Gepflogenheiten verfahrenden Reviſions⸗ 
inſtanz mit aller Deutlichkeit ergeben. Die Entſchei⸗ 
dung der Berufungkommiſſion, die die wichtigſte 
Prozeßforderung der Beweisaufnahme dadurch 
ſchwer verletzt hat, daß ſie ſich prinzipiell gegen 
eine Verkündigung der Ergebniſſe der Befahrung 
ausgeſprochen hat und ſo den Berufungparteien jede 
Möglichkeit einer ſachlichen Einwendung gegen die 
Auffaſſung der Befahrungkommiſſion abſchneidet, 
darf keinesfalls als endgültiger Schiedsſpruch gelten. 
Es muß eine Inſtanz geſchaffen werden, vor der die 
Parteien auf Baſis der regulären Rechtsform ord- 
nunggemäß verhandeln können. Da das Neichs⸗ 
gericht allzu überlaſtet iſt und gegen das ſonſt ſehr 
geeignete preußiſche Oberverwaltunggericht fih partiz 
kulariſtiſche Bedenken geltend machen könnten, iſt 
die Schaffung eines ſelbſtändigen oberſten Gerichts- 
hofes für die Kaliinduſtrie notwendig. — In einer 
Plauderei der Frankfurter Zeitung über 


neues franzöſiſches Kleingeld 


wird mitgeteilt, daß alle Freunde der Reinlichkeit 
in Frankreich den Plan der Regierung, für ins⸗ 


geſamt 80 Mill. Fr. Scheidemünzen in Nickel aus⸗ 
zugeben, gutheißen, da die alten Kupferſousſtücke ſich 
nicht nur durch ihre Unhandlichkeit, ſondern auch ganz 
beſonders durch ihre Unreinlichkeit auszeichneten, 
eine Eigenſchaft, die vernickeltes Geld nur in relativ 
verſchwindendem Waße beſitzt. Die Materialkoſten 
für die neuen Nickelmünzen werden etwa 9,7 Mill. 
Franken, die Prägekoſten 9 Will. erfordern. Die 
Vorderſeite der neuen Münzen wird nicht die von 
dem Silbergeld her bekannte und in künſtleriſcher 
Beziehung ſehr angenehm auffallende Figur der 
Rotyſchen Säerin, ſondern die phrygiſche Mütze der 
erſten Republik oder der auch auf den neuen Gold⸗ 
münzen zur Anwendung gelangte galliſche Hahn 
zieren. Auffallend iſt übrigens, daß Frankreich, 
deſſen Goldmünzenvorrat etwa 6 Williarden Fr. 
beträgt, mit 80 Millionen kleiner Scheidemünzen 
auskommt. Die Abnutzung und die effektiven Ber- 
luſte aus dem Verkehr bei dieſer Scheidemünze ſind 
verhältnismäßig groß, denn von 77 ſeit 1852 ge⸗ 
prägten Millionen Fr. Kupfermünzen kurſieren jetzt 
nur noch 61 Will., die einſt 6,1 Will. kg und heute 
noch 5,6 Mill. kg wiegen. Der effektive Verkaufs⸗ 
wert gar iſt auf 5,86 Will. geſunken. 


Abefſfiniens wirtſchaftliche Ausſichten 


beleuchtet im Berliner Tageblatt (17. Juli) 
Kommerzienrat C. Boſch⸗ Berlin. Zurzeit gibt 
es für den Handel vier Eingangspforten nach 
Abeſſinien. Die erſte führt über Port Sudan, 
Karthum, den Weißen Nil und deſſen Neben⸗ 
fluß Sombat bis Sambela. Der Handel auf 
dieſem Wege, der erſt ſeit 1904 bekannt iſt, betrug 
in dieſem Jahre ungefähr im Export 9000, und 
1911 1½ Mill. %, und im Import in den gleichen 
Jahren 14000 und 818000 %. Importiert werden 
hier hauptſächlich Baumwolle, Perlen, Glaswaren 
und Konſerven, ausgeführt Kaffee, Wachs, Kaut⸗ 
ſchuk, Elfenbein und Häute. Dieſe erſte Handels⸗ 
ſtraße verſorgt den Weſten Abeſſiniens, eine be⸗ 
ſonders zukunftreiche Gegend. Der Anbau von 
Baumwolle ift hier durch die vorhandene gute Be- 
wäſſerung und vorzügliche Arbeitkräfte begünſtigt. 
Der zweite Weg führt über den am Noten Meer 
gelegenen Hafenplatz Maſſauah. Hier wird im Gegen⸗ 
ſatz zu der erſten Eingangspforte, wo ein Wertzoll 
von zirka 20% erhoben wird, nur ein ſolcher von 
8 % gefordert. Der Handel dürfte hier gegenwärtig 
die Höhe von 15 Will. überſteigen. Als dritter 
Weg kommt die Route durch die franzöſiſche Somali⸗ 
kolonie über den Hafenplatz Djibuti, von dem eine 
Eiſenbahn bis zur Endſtation Diredouah führt, in 
Frage. Die Entwicklung dieſes Handelsweges wird 
durch das ſtarke Wachstum der Ziffern des Außen- 
handels illuſtriert. Während im Jahre 1901 für 
7 Mill. importiert und für den gleichen Betrag 
exportiert wurde, ſtieg die Einfuhr 1911 auf 18½ 
und die Ausfuhr auf 30 Will. Fr. Die letzte Route 
endlich führt durch die engliſche Somalikolonie, hat 
aber trotz aller diesbezüglichen Bemühungen der 


571 


engliſchen Behörden noch keine größere Bedeutung 
erlangt. Für großzügig angelegte Unternehmungen, 
denen bedeutende Kapitalien und leitende Perſonen 
mit Spezialkenntniſſen des Landes zur Verfügung 
ſtehen, bieten ſich in dem außerordentlich fruchtbaren, 
ſchönen und von einer zahlreichen und intelligenten 
Einwohnerſchaft bevölkerten Lande bedeutende Ent⸗ 
wicklungchancen. 


Aus den Börsensälen. 


Die guten Nachrichten aus der Montan- 
industrie hielten auch in der letzten Woche die 
Tendenz der berliner Börse. Das Geschäft hat 
zwar keinen Aufschwung genommen, doch 
konnte der grösste Teil der Börsenpapiere 
weitere Kurssteigerungen erzielen. Meistens 
genuete- dazu ,remer Pille in er Niaeiheärzars.c: 
Gerade die grössten Kurssteigerungen, so in 
den Aktien der Dampfschiffahrtgesellschaft 
Hansa, sind bei verhältnismässig kleinem Be- 
darf erzielt worden. Dieses Papier kletterte 
über den Stand von 300 % und erreichte seinen 
höchsten Kurs bis Dienstag mit 316 %, ist also 
seit noch nicht sieben Monaten um ungefähr 
100 % gestiegen. Die Börsenspekulation wagt 
kaum mehr Baisse- Engagements zu unter- 
nehmen, so sehr ist sie durch die ständige 
Kurssteigerung der Aktien in ihrem Wage- 
mut, teilweise durch sehr erhebliche Verluste, 
eingeschüchtert worden. Auch die zweite 
sensationelle Kurserhöhung in den Aktien der 
Daimler-Werke scheint vorwiegend auf 
einem umfangreichen Decouvert und Mangel an 
Angebot zu beruhen. Abgesehen von diesen 
beiden Werten haben auch ganze Gruppen von 
Effekten in der letzten Woche wieder Kurs- 
erhöhungen zu verzeichnen. Vielleicht zeigt 
sich schon. die erste Nachfrage des Publikums, die 
nach den Erwartungen der Börsenspekulation 
im nächsten Monat einen bedeutenden Umfang 
annehmen wird. Dabei richtet sich das Interesse 
nicht nur auf die Favoritpapiere der Speku- 
lation, sondern es werden vielfach auch solche 
Werte hervorgesucht, die in den letzten Mo- 
naten einer Kursabschwächung unterworfen ge- 
wesen sind und die man daher für Anlagekäufe 
als billig ansieht. Jedenfalls hat sich auch 
immer für solche Papiere, in denen jüngst be- 
deutende Kursrückgänge stattfanden, bald wieder 
Nachfrage eingestellt, und deshalb ist im Grunde 
während der ganzen Zeit keine bemerkenswerte 
Kursabschwächung auf irgendeinem Gebiete zu 
verzeichnen. Das Angebot scheint ganz ver- 
schwunden zu sein. Zur festen Tendenz trug 
ausser den zuversichtlichen Berichten über die 
Industrie, den neuen Hoffnungen für die Ernte 
und der Erleichterung am Geldmarkte nicht 
zuletzt die rege Tätigkeit bei, die von einigen 
Grossbanken entfaltet wurde, um der Börse 
wieder neue Klienten zuzuführen. In den 
Wochenberichten sind jüngst durchweg 
sehr frohe Töne angeschlagen worden, und 
seitens einiger Banken wurde zur Belebung 


des Mutes der Gelegenheitsspekulanten noch ein 
übriges getan, indem bei Gelegenheit durch 
kleine Käufe die Kurse an der Börse herauf- 
gesetzt wurden, soweit die Papiere solche Für- 
sorge besonders zu verdienen schienen. In den 
Monaten Juni und Juli war bei manchem neu 
eingeführten Papier der Kurs unter die 
Einführungnotiz gesunken, und diese Schön- 
heitfehler sind auffallenderweise gerade jetzt von 
den Emissionsinstituten korrigiert worden. Die 
Interventionstätigkeit an der Börse, die Zu- 
versicht der gedruckten Informationen und der 
mündlichen Ratschläge deuten darauf hin, dass 
in der berliner Bank- und Börsenwelt eineneue 
Aera regen Börsengeschäftes vor- 
bereitet wird. Ob diese Absicht gelingt, ist 
freilich die Frage. Das vollkommene Fehl- 
schlagen der deutlichen Hinweise auf die 
guten Chancen der Elektrizität-Aktien 
muss einigermassen skeptisch stimmen. 


* * 
* 


Nur ein Gebiet des Börsenverkehrs gab es 
eigentlich in der letzten Woche, dem von den 
Grossen der berliner Börse wenig Förderung 
zuteil wurde; es war dies der Markt der hei- 
mischen Renten. In den letzten Wochen 
waren vom Auslande immer wieder Klagen nach 
Deutschland gedrungen, daß die Kurse der 
englischen Konsols und der französischen Rente 
sich unaufhaltsam nach unten bewegten, dass 
fast Tag für Tag neue Rekorde von niedrigen 
Nursen aufgestellt wurden. Mit einiger Be- 
friedigung mag der Besitzer der deutschen An- 
leihen, dem doch vor einigen Monaten noch 
so sorgenvoll zu Mute war, bei diesen Klagen 
auf die Kursbewegung der Reichsanleihe 
gesehen haben, die ziemlich unverändert sich 
auf etwas über 80 % bewegte und zuletzt auf 
80 „% stehen blieb. Erst in den allerletzten 
lagen hat die Abwärtsbewegung auch das Stan- 
dardpapier der deutschen Börsen ergriffen. Die 
30%pige Reichsanleihe und ebenso die für den 
Rentner noch wichtigeren 3 %igen Konsols 
sanken unter 80 9%. Am Dienstag fielen sie im 
Terminverkehr bis ca. 70½ %. Der Markt war 
an diesen Tagen ziemlich sich selbst überlassen. 
Von den Vertretern der Grossbanken 
liess sich nur selten einer blicken, und der 
Repräsentant der Seehandlung an 
der berliner Börse geht anscheinend prinzipiell 
nicht in den Terminmarkt für Reichsanleihen. 
Er glaubt, allein zum Hüter der Kurse der 
deutschen. Staatspapiere im Kassaverkehr be- 
stellt zu sein und hat mit diesem Glauben nicht 
ganz Unrecht. Denn wenn man von beson- 
deren Zufällen absieht, wickelt sich an der 
Maklerschranke das effektive Angebot und die 
wirkliche Nachfrage ab, während im freien Markt 
die Käufe und Verkäufe in erster Linie der 
Spekulation dienen. Im Kassaverkehr kennen 
Angebot und Nachfrage eine gewisse Grenze 
durch den Zwang der Lieferung und der Ab- 
nahme binnen kurzer Zeit. Im Terminverkehr 
ist eine solche Grenze nicht denkbar, und auch 
der Vertreter eines halben Staatsinstituts kann 
hier den Kurs nicht halten, wenn immer neue 

lesenposten auf den Markt geworfen werden. 
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Dieser Unterschied trat besonders deutlich am 
Dienstag hervor. Der Kurs der 3 igen Reichs- 
anleihe sank per Ultimo von 70,70 % bis auf 
79,25 006. Zu dem niedrigeren Kurse kauften 
verschiedene Makler und auch später zu dem 
erholten Preise von ca. 79,50 %. Von dieser 
Seite soll dem Vertreter der Seehandlung die 
Terminware mit ca. 79,60%% angeboten, von 
diesem jedoch zurückgewiesen. worden sein. Im 
Kassaverkehr war der Verkaufsandrang ungefähr 
ebenso gross. Doch nahm hier die Seehandlung 
den grössten Teil der Ware auf.r Sie machte 
sich aber den Kurs nicht etwa billig mit dem 
Hinweise auf die starke Entwertung im freien 
Verkehr, sondern nahm die Ware sogar zu 
einem um 5 Pfg. höheren Kurse als am Vor- 
tage auf. Der Kurs stellte sich auf 79,80 %, 
und verschiedene Makler sollen sich diese 
Differenz zwischen dem Kassakurs 
und dem höchsten Terminpreise da- 
durch zunutze gemacht haben, dass sie der See- 
handlung die vorher per Ultimo mit ca. 19,60 % 
angebotenen Posten per Kasse mit 79,80 0% ver- 
kauften in der Hoffnung, bis zur Lieferung sich 
die Stücke leihen zu können. Das Verhalten 
des Vertreters der Seehandlung in diesem Falle 
hat manchem Börsenmann zum Kopfschütteln 
Anlass gegeben, der die Börsentätigkeit auch 
der Seehandlung bisher für ein Geschäft und 
nicht für ein Prinzip gehalten hatte. 


* d * 

Was die Grossbanken können, dazu glaubt 
die kleine Spekulation auch imstande zu sein. 
Wenn von jener Seite eine Hausse in den Werten 
grosser Industrien vorbereitet wird, so suchen 
sich die kleineren Firmen kleinere Wirkungs- 
kreise. Als ein günstiges Feld dafür ist von 
jeher der Markt der Tüllaktien angesehen 
worden. Durch eine einzige Nachricht kann hier 
der Kurs von einem halben Dutzend Papieren 
beeinflusst werden. Das Publikum hat gerade 
an den Tüllaktien schwere Enttäuschungen er- 
lebt. Die Marktlage in der Tüllindustrie hat 
vor etwa Jahresfrist eine ausserordentliche Ver- 
schlechterung erfahren und sich seitdem nicht 
wesentlich gebessert. Doch tauchen von Zeit 
zu Zeit Börsengerüchte oder Zeitungnotizen auf, 
in denen behauptet wird, dass nun jetzt endlich 
das Tüllgeschäft wieder besser werde. Gerade 
das Publikum, das die ärgsten Verluste an Tüll- 
aktien erlitten hat und seinen Schmerz nie ver- 
winden kann, schöpft dann wieder neue Hoff- 
nungen und streckt die Finger nach dem ver- 
hängnisvollen Papier aus. Die Kurse steigen ein 
paar Tage lang, bis die Differenz den Draht- 
ziehern gross genug. ist. Diese realisieren dann, 
und der Markt der Tüllaktien fällt wieder ın 
seine alte Lustlosigkeit zurück, auch di: 
Kurse weichen wieder. Denn inzwischen haben 
schon alle ernsthaften Handelszeitungen Musse 
genug gehabt, sich in den Fachkreisen nach der 
wirklichen Lage der Branche zu erkundigen und 
geben ihren Lesern früher oder später die be- 
trübende Mitteilung, dass der Hoffnungstern 
doch nicht echt gewesen ist. Dieses Spiel voll- 
zog sich auch in der letzten Woche wieder 
einmal. I. V.: Dr. Hermann Zickert. 
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Wie lege ich mein Kapital an? 


In das wirtschaftliche Leben ist jetzt die regel- 
mässige sommerliche Stille eingezogen. Die wichtig- 
sten Persönlichkeiten des industriellen und kommer- 
ziellen Lebens nehmen nicht mehr die gewohnten 
Plätze in den Direktorialbüros und den Börsensälen 
ein. Die Monate Juli und August sind keine Zeiten für 
wichtige Transaktionen. Auch das Tempo in der 
Industrie ist langsamer geworden, wenigstens soweit 
es sich um den Eingang neuer Bestellungen handelt. 
Diese ruhigefi Monate sind alljährlich in den 
wichtigsten Ländern der Weltwirtschaft zu ver- 
zeichnen. Die Hitze lähmt den Geschäftsgang im 
Sommer ebenso sehr in den Vereinigten Staaten 
wie diesseits des Ozeans. Erst die nächsten Wochen 
werden daher die Entscheidung darüber bringen, in 
welchem Stadium der Hochkonjunktur sich das 
deutsche Wirtschaftleben augenblicklich befindet. 
Auch das Aussehen der Börse ist von dem Geschäfts- 
eifer abhängig, den ihre Mitglieder und Interessenten 
aus der Sommerfrische mitbringen. Daher ist es 
gerade augenblicklich besonders schwierig, Emp- 
fehlungen in der Kapitalsanlage zu geben. Die 
Kurse der industriellen Werte an den deutschen 
Börsen haben zwar trotz mancher kritischen Wetter- 
zeichen am wirtschaftlichen Himmel von ihrem 
hohen Stande nicht viel, z. T. gar nichts eingebüsst. 
Auf der anderen Seite aber ist es auch nur bei 
einigen wenigen Papieren möglich gewesen, den 
Kursstand noch weiter zu erhöhen. Es handelt sich 
dabei ausschliesslich um einige Aktienwerte, bei 
denen besondere Verhältnisse vorlagen. Die wichtig- 
sten Industriepapiere jedoch, die grosse Gruppe der 
Montanwerte, der Elektrizität-Aktien nehmen heute 
noch ungefähr die Kurse ein, die sie vor einem Jahre 
innehatten. Manche notieren niedriger als im 
vorjährigen Juli, eine kleine Anzahl höher. Diese 
Stagnation der Kursbewegung trotz vielfach besserer 
Dividendenaussichten wird gerade in einigen Kreisen 
der Börse als ein Beweis dafür angesehen, dass die 
Leistungfähigkeit der Spekulation die Kurse zu 
treiben, an ihrem Ende angelangt ist. Das Publi- 
kum hat sich ohne Zweifel in den letzten Jahren in 
hohem Masse in den Börsenpapieren engagiert, 
namentlich Industrie-Effekten übernommen. Auf 
diesen Engagements ruht vielfach kein Gewinn. Nur 
das Ausbleiben kritischer Konjunktur-Verhältnisse 
und die Abstossung von Besitz an festverzinslichen 
Werten haben ein Durchhalten des Effektenbesitzes 
möglich gemacht. 

Als ein neues wesentliches Moment für die Be- 
urteilung der wirtschaftlichen Zukunft sind in der 
letzten Zeit die Ernteaussichten hinzugetreten. Die 
vorjährige Ernte hat namentlich in Deutschland und 
den angrenzenden Ländern ein sehr schlechtes Er- 
gebnis gebracht. Infolge der -anhaltenden Trocken- 
heit war für Kartoffeln und Zuckerrüben teilweise 
eine Missernte zu beklagen. Mit den Preisen der 
Futtermittel sind auch die Forderungen für Vieh 
und Fleisch in die Höhe gegangen und die unaus- 
bleibliche allgemeine Teuerung der wichtigsten 
Lebensmittel hatte die Kauikraft der industriellen 
und landwirtschaftlichen Bevölkerung für die gewerb- 
lichen Fabrikate sehr fühlbar eingeschränkt. An 
dieser Stelle ist schon früher darauf hingewiesen 
worden, dass die Hochkonjunktur des letzten Jahres 


vom Inlande allein schwerlich hätte getragen werden 
können, dass sie vielmehr fast ausschliesslich durch 
den gesteigerten Bedarf des Weltmarktes herbeige- 
führt wurde. Diese Anregungen vom Ausland sind 
auch gegenwärtig noch in hohem Masse wirksam. 
Die deutsche Ausfuhr zeigt von Monat zu Monat 
steigende Richtung und hat namentlich für Industrie- 
produkte Rekordziffern geliefert. Noch vor vierzehn 
Tagen konnte nun der kritische Beobachter des 
Wirtschaftlebens die Hoffnung hegen, dass dem 
Markte für deutsche Industrieprodukte, für den nicht 
unmöglichen Fall eines Nachlassens der Weltkon- 
junktur ein kräftigerer inländischer Verbrauch zu 
Hilfe kommen würde. Diese Hoffnungen beruhten 
auf den glänzenden Aussichten der deutschen Ernte, 
auf dem guten Stand der Feldfrüchte namentlich in 
Preussen. Durch die Trockenheit der letzten zwei 
Wochen sind nun diese Aussichten ‚sehr vermindert 
worden. Zwar ist es noch gelungen, eine sehr be- 
friedigende Roggenernte einzubringen. Den meisten: 
übrigen Feldfrüchten, namentlich den Rüben und 
Kartoffeln drohen aber ähnliche schwierige Ver- 
hältnisse wie im vorigen Jahre und die Erwartung 
einer wesentlichen Verminderung der Lebensmittel- 
preise und damit einer erhöhten Kaufkraft der Be- 
völkerung für industrielle Erzeugnisse, können schon 
jetzt als nicht erfüllt angesehen werden. Die Last 
einer ununterbrochen guten Konjunktur ruht daher 
fast wieder vorwiegend auf dem Weltmarkte, dessen 
Chancen von hier aus gar nicht zu übersehen sind. 

Die Ereignisse des wirtschaftlichen Lebens 
werden naturgemäss der Oeffentlichkeit immer erst 
eine Weile nach ihrem Eintritt bekannt und können 
daher vom Publikum erst verspätet in der Kapitals- 
anlage ausgenutzt werden. Und so kam es, dass 
in den letzten Wochen vielfach in den Börsentrans- 
aktionen des Publikums noch die von den Tat- 
sachen schon überholten Berichte über die Ernte 
ihren Ausdruck fanden. An den deutschen Börsen 
zeigte sich längere Zeit hindurch namentlich vom 
Publikum Nachfrage nach den Aktien solcher Ge- 
sellschaften, die mit der Landwirtschaft in näherer 
Beziehung stehen. Dazu gehören in erster Linie die 
Zuckerfabriken und die Spritfabriken. Was 
die Situation dieser beiden Wirtschaftzweige bei den 
gegenwärtigen Ernteaussichten für Rüben und 
Kartoffeln angeht, so lässt sich ein allgemeines 
Urteil hierüber überhaupt nicht abgeben. Soviel 
ist sicher, dass für die Zuckerfabriken und Sprit- 


fabriken eine gute oder schlechte Ernte an sich 


nicht massgebend für die Erträgnisse ist. Ebenso- 
wenig verbürgen höhere Zuckerpreise einen besseren 
Gewinn der Zuckerfabriken. Vielmehr kommt es 
bei jeder einzelnen Gesellschaft auf die Dispositionen 
ihres Vorstandes über Einkauf der Rüben und Ver- 
kauf des Zuckers an. Gerade die letzte Campagne 
hat überaus deutlich gezeigt, dass die schlechte 
Zuckerernte des letzten Jahres einen ganz ver- 
schiedenen Einfluss auf die geschäftlichen Ergebnisse 
der Zuckerfabriken ausgeübt hat. Um nur einige 
Beispiele anzuführen: die Zuckerfabriken Glauzig 
und Körbisdorf, die für das vorhergehende Ge- 
schäftsjahr Dividenden von 15 und 10½ % verteilt 
hatten, haben unter so unglücklichen Dispositionen 
des letzten Geschäftsjahres zu leiden gehabt, dass 


sie ihre Aktionäre ohne jeden Ertrag lassen mussten. 
Dagegen hat die Zuckerfabrik Jülich bei recht er- 
heblichen Abschreibungen troiz der geringen Er- 
zeugung ihre Dividende von 7 auf 10% erhöhen 
können und die Zuckerfabrik Fröbeln ihre Dividende 
von 14 auf15/%,. Wer daher nicht ganz genau aus 
privaten Quellen mit den Dispositionen einer Zucker- 
fabrik vertraut ist, der lasse die Hände von der Kapi- 
talsanlage in den Aktien von Zuckerfabriken. 
Bei den Spritfabriken liegen die Verhältnisse inso- 
fern anders, als diese von den Preisen für Sprit und 
vom Ausfall der Kartoffelernte überhaupt nur in 
sehr geringem Masse abhängig sind und ihre Er- 
trägnisse bei der gegenwärtigen Organisation der 
Spiritusindustrie von dem besseren oder schlechteren 
Ausfall der Kartoffelernte kaum berührt werden. 
Freilich kommen diese Chancen einer verhältnis- 
mässig sicheren Verzinsung in den gegenwärtigen 
Kursen der Spritaktien schon reichlich zum Aus- 
druck und deren Ankauf lässt augenblicklich keine 
glänzende Verzinsung erwarten. 

Auch die Brauereiwerte zogen in letzter Zeit 
eine etwas grössere Beachtung von Anlage suchenden 
Kapitalisten auf sich, und zwar beruhte diese Nach- 
frage anscheinend auf der Erwägung, dass das heisse 
Wetter der letzten Wochen den Verbrauch von Bier 
sehr begünstigt habe, während aut der anderen 
Seite infolge der besseren Ernteaussichten die 
Brauereien ihre Rohmaterihlien, Hopfen und Gerste, 
sowie die Futtermittel für die Pferde billig würden ein- 
kaufen können. Diese Erwägung ist an sich richtig. 
Sie ist auch aus den Kreisen der Brauindustrie 
heraus geäussert worden. Nur bedarf die Berechnung 
zweier wichtiger Ergänzungen. Einmal ist das 
Wetter in der ersten Sommerhälfte, namentlich zu 
Pfingsten, recht kühl gewesen und hat auf den 
Verbrauch, von Bier recht nachteilig eingewirkt. 
Ein stärkerer Absatz im Juli wird daher in erster 
Linie dazu dienen müssen, den Minderabsatz in den 
vorhergehenden Monaten auszugleichen. Der Ein- 
kauf der Rohmaterialien ist für das nächste Ge- 
schäftsjahr, für das allein die Ernte in Frage 
kommen kann, noch nicht vollzogen. Die Gestaltung 
der Preise für Hopfen hängt von dem Wetter noch 
sehr stark ab und ein Anhalten der Trockenheit 
kann recht leicht wieder den vorjährigen Minder- 
ertrag und die hohen Preise hervorrufen. Trotzdem 
ist unter den augenblicklichen Verhältnissen nicht 
unbedingt von der Kapitalsanlage in Brauereiwerten 
abzuraten. Die Brauindustrie befindet sich trotz der 
Antialkoholbewegung in einem Aufstieg, nachdem 
Sie an die Lasten der Steuergesetzgebung sich ge- 
wöhnt hat. Dieser Aufstieg vollzieht sich zwar 
langsam, aber er ist bis zu einem gewissen Grade 
Staatlich sichergestellt: Die beim letzten Brau- 
steuergesetz vorgenommene Kontingentierung der 

rauereien schützt die bestehenden Unternehmungen 
vor neu auftauchender Konkurrenz und sichert ihnen 
den natürlichen Zuwachs im Bierverbrauch noch auf 
eine lange Reihe von Jahren. Bei dem Ankauf von 
Brauereiaktien scheiden aber die kleinen Unter- 
nehmungen für die Allgemeinheit aus, da ihre Ver- 
hältnisse von einer Reihe lokaler Bedingungen ab- 
hängig sind, die sich für den nicht am Orte 
wohnenden Aktionär nicht übersehen lassen. Die 
Kurse der Aktien der grossen Brauereien, Patzen- 
Nofer, Schultheiss, lassen auch gegenwärtig noch 


eine recht befriedigende Verzinsung des angelegten 
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Kapitals. Gerade bei den grossen Unternehmungen 
aber sichert ihre Ausdehnung den Aktionär vor 
schweren Enttäuschungen. 

Ueberhaupt dürfte jetzt ein erneuter allgemeiner 
Hinweis daraufangebrachtsein, dassbeiderSuchenach 
Kapitalsanlage unbedingt den Werten der grossen 
Aktiengesellschaften der Vorzug zu geben ist. Je 
grösser ein Unternehmen ist, desto mehr untersteht 
es einmal der öffentlichen Kontrolle. Von den Er- 
eignissen der grossen Gesellschaften erhält der 
Aktionär auch dann regelmässig Kenntnis, wenn er 
auf kein finanzielles Spezialblatt abonniert ist. Das 
gleiche ist bei kleineren Unternehmungen nicht der 
Fall. Auch der Ankauf der Werte kleiner Aktien- 
gesellschaften kann sich gewiss oft als eine sehr 
vorteilhafte Kapitalsanlage erweisen, da der innere 
Wert solcher Gesellschaften häufig der Allgemeinheit 
verborgen bleibt und daher im Kurse oft nicht zum 
Ausdruck kommt. Ein Erwerb derartiger Papiere 
kann aber aus diesem Grunde naturgemäss nur dann 
in Frage kommen, wenn der Erwerber persönlich 
über die Fundierung und den Geschäftsgang solcher 
Gesellschaften informiert ist. Nur in Ausnahme- 
fällen werden wir daher die Kapitalsanlage in solchen 
Spezialwerten empfehlen. Die Gefahren bestehen 
einmal darin, dass die an den Börsen notierten 
Kurse bei dem geringen Verkehr in den Aktien 
nicht echt sind, sondern von Interessenten künstlich 
gemacht werden, wie dies erst kürzlich bei dem 
Zusammenbruch eines Berliner Bankhauses bekannt 
geworden ist. Dann aber ist bei einer kleinen 
Aktiengesellschaft die Gefahr sehr gross, dass durch 
einzelne Ereignisse, durch Veränderungen der Fabri- 
kationsbedingungen, der Preise und des Bedarfes, 
durch Naturereignisse den Gesellschaften schwere 
Wunden geschlagen werden. Erst im letzten Monat ist 
durch das Ersaufen des Kalibergwerkes Jessenitz 
das gesamte Aktienkapital dieser Gesellschaft um 
5 Mill. AM entwertet worden. Die Aktien, die vor 
dem Eintritt der Katastrophe mit ca. 106% bewertet 
wurden, sanken in wenigen Tagen bis auf 6%. Da 
die Gesellschaft nur einen einzigen Schacht hatte, und 
dieser Schacht verloren ging, so war es auch mit 
der Gesellschaft zu Ende. Solche Katastrophen sind 
in jedem Bergwerk möglich. In dem einen ist die 
Wassergefahr grösser, in dem anderen die Möglich- 
keit vernichtender Explosionen. Das höhereRisiko der 
Kapitalanlage im Bergbau kommt regelmässig 
schon in einer höheren Verzinsung zum Ausdruck. 
Gegen ähnliche schwere Verluste des gesamten 
Kapitals wie bei Jessenitz kann sich der Käufer 
von Aktien nur dadurch schützen, dass er die Werte 
solcher Gesellschaften bevorzugt, die eine grössere 
Anzahl von Schachtanlagen in verschiedenen Revieren 
besitzen. Bei einer Gesellschaft mit zehn Schäcliten 
bedeutet der völlige Verlust eines Schachtes für den 
Aktionär immer erst aie Einbusse des zehnten Teils 
seines Kapitals. Eine gleichartige Verteilung des 
Risikos bieten aber auch die Grossunternehmungen 
der übrigen Industrien, in denen Konjunktur- 
schwankungen die Stelle der Naturereignisse ein- 
nehmen. Bei unseren Empfehlungen der Kapitals- 
anlage haben wir von diesem Gesichtspunkte aus 
regelmässig den Aktien grösserer Gesellschaften den 
Vorzug gegeben. 

Während sich in den Industrien, die wir in den 
beiden vorigen Monaten an dieser Stelle einer Kritik 
unterzogen hatten, bis jetzt keine bedeutungvollen 
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Veränderungen vollzogen haben, verdient augenblick- nicht übersehen lassen, haben wir diesmal auch 
lich die Elektrizitätindustrie besondere Beachtung. auf die Empfehlung bestimmter Papiere verzichtet. 
Seit der Einigung der Berliner Grossunternehmungen Mit der heutigen Uebersicht ist die Besprechung 
hat sich die geschäftliche Lage dieser Industrie der einzelnen Industriezweige beendet. Im nächsten 
weiter gebessert. Von allen Seiten laufen die Auf- Monat wird die zu erwartende Belebung des Börsenge- 
träge in grösserem Umfange ein, und die Aus- „schäftes auch bestimmtere Tendenzen für die einzelnen 
schaltung der bisherigen Konkurrenz sichert die Er- Industrie werte erkennen lassen und das Herausgreifen 


langung besserer Preise. Auch in der steigenden Aus- einer Reihe vorteilhafter Kapitalsanlagen wird eher 
fuhr elektrotechnischer Maschinen und Artikel hat als heute möglich sein. Da für grössere Kapitalien 
diese Besserung schon ihren Ausdruck gefunden. An die reguläre Verzinsung als Depoteinlagen eine sehr 
diesem guten Geschäftsgange nehmen nicht nur die niedrige Rente abwirft, so ist in derartigen Fällen 


grossen Elektrizitätkonzerne teil, sondern auch dieelek- auch heute noch der Ankauf festverzinslicher Papiere 
trotechnischen Spezialfabriken, so dass eine Kapitals- zur einstweiligen Anlage anzuraten, jedoch nur solche, 
anlage in solchen Werten, ebenso in denen der bei denen die Sicherheit über jeden Zweifel erhaben 


grossen Gesellschaften, als aussichtreich bezeichnet ist und bei denen ein grösserer Markt auch jederzeit 
werden kann. Doch kann auch bei dem Ankauf die Möglichkeit eines Verkaufes und Austausches 
von Elektrizitätwerten gewiss ohne grösseren Schaden bietet. Trotzdem in den letzten Wochen auch die 
noch eine Weile abgewartet werden, bis sich in den Kurse der englischen Konsols und der französischen 
nächsten Wochen die allgemeinen Aussichten ge- Rente einen neuen Kursfall auf einen bisher noch 
klärt haben. Weil sich in der gegenwärtigen ruhigen nicht gesehenen Tiefstand erlebt haben, so sind 
Geschäftszeit und bei der schwankenden Beurteilung doch die Aussichten auf einen Kapitalsverlust durch 
der industriellen und Börsenkonjunktur die Chancen weitere Entwertung der deutschen Renten augen- 
der Kapitalsanlage in den einzelnen Wertpapieren blicklich sehr gering. 


I 


Anlage von 20000 # in Staatspapieren zu 4,21%. 


10000 # in 4% igen Preussischen Schatzanweisungen zu 100,10 %, 
5 000 æ „ 3%igen Bayerischen Eisenbahnobligationen zu 78,40 %, 
5000 # „ 5 o iger Sao Paolo Eisenbahnanleihe zu 99,90 %. 


Ueber die Qualität der preussischen Staats- worden und augenblicklich unter den grösseren 
schulden braucht an dieser Stelle nichts mehr ge- 3%igen deutschen Renten die billigste. 
sagt zu werden. Die Schatzanweisungen des Reiches Die 5%igen Sao Paolo Eisenbahnobliga- 
und Preussens stellen darin eine besondere Gattung tionen bieten zu dem augenblicklichen Kurse eine 
dar, die sich für eine Kapitalanlage auf kurze Zeit besonders hohe Verzinsung. An Sicherheit sind sie 
besonders eignet. Denn die Schatzanweisungen haben mit den obigen deutschen Renten naturgemäss nicht 
nur eine geringe Laufzeit und werden dann zu pari zu vergleichen, da der brasilianische Bundesstaat 
zurückgezahlt, so dass ein Kursrückgang unter den Sao Paolo politischen und wirtschaftlichen Um- 
Nominalwert fast als ausgeschlossen gelten kann, wälzungen leichter ausgesetzt ist. Doch befindet er 
was bei den festen Anleihen nicht der Fall ist. sich nach dem glänzenden Erfolg der Kaffee-Valori- 
Während sonst die Schatzanweisungen im Kurs sation in einer guten finanziellen Lage, wie kein 
höher standen, sind sie in letzter Zeit fast auf pari anderer südamerikanischer Staat. Die Anleihe hat 


gesunken. Gegenwärtig gibt es an den Börsen drei einen Gesamtbetrag von fast 80 Mill. # und wird 
Sorten, die eine Laufzeit bis zum 1. April 1913, bis auch in Paris gehandelt. Die Anleihe ist ausser 
1. April 1915 oder bis 1. Mai 1916 haben. Die durch den allgemeinen Staatskredit durch eine be- 
länger laufenden Stücke sind um eine Kleinigkeit sondere I. Hypothek sichergestellt, die der Dresdner 
teurer als die früher rückzahlbaren. Doch ist der Bank auf die Sorocabana- und Ituana-Eisenbahn 


Kursverlust bis zur Rückzahlung minimal. In der eingeräumt ist, welche der Staat verhältnismässig 
Regel kann eine solche auch umgangen werden, da billig erworben und mit der Anleihe bezahlt hatte. 
der Umtausch in feste Anleihen oder neue Schatz- Ausserdem haften für die Zinsen die Einnahmen der 
anweisungen von der Regierung freigestellt wird. Bahn und der Erlös aus der augenblicklichen Ver- 

Die 3%ige Bayerische Staatseisenbahn- pachtung. Diese Einnahmen waren wesentlich grösser 


anleihe hatte bis Ende 1911 einen Umfang von als der Zinsendienst. Wegen dieser Sicherheiten 
56 Mill. # erreicht, so dass sie zu den Papieren verdient das Papier den Vorzug vor der gleichfalls 
mit einem breiteren Markt gerechnet werden kann, 5% igen Kaffeeanleihe von Sao Paolo. Eine 
was für einen eventuellen Verkauf wichtig ist. Die Gesamtkündigung der Anleihe ist bis 1920 aus- 
Anleihe ist im Jahre 1896 mit 98,90% eingeführt geschlossen. 


II. 
Anlage von 30 000 # in Obligationen zu 4, 35 0%. 
10 000 & in 4½ % igen Berliner Hypothekenbank- Obligationen zu 101, 25 0%, 
10000 # „ 4½ o igen Lud w. Loewe- Obligationen zu 102, 50 %, 
10000 # „ 4 0% igen Nordstern-Obligationen zu 95 %. 


Die Verhältnisse der neuen 4½ % igen Obligationen XX, die bis zum Jahre 1918 nicht auf einen 
der Berliner Hypothekenbank sind vor einem niedrigeren Zinsfuss herabgesetzt werden können. 
Monat an dieser Stelle klargelegt worden. Es handelt Die älteren 4½ igen Obligationen des gleichen 
sich um die besser verzinslichen Serien XIX und Instituts können schon im Jahre 1914 konvertiert 


werden. Das Agio von 1¼ % ist bei der Unkünd- 
barkeit von sechs Jahren nur gering. Die ältere 
Serie bedingt auf zwei Jahre ein Agio von ¼ %. 

Die Ludwig Loewe Act.-Ges. hat die 
4½ 0% ige Anleihe im Betrag von 7½ Mill. A erst 
im Jahre 1912 ausgegeben. Die Gesellschaft ge- 
hört zu den am besten fundierten Unternehmungen 
der deutschen Industrie und stellt Präzisions-Werk- 
zeugmaschinen her. Ausser der neuen Anleihe be- 
stehen noch 10 Mill. M 4%ige Obligationen, die 
beide ohne hypothekarische Sicherung, trotzdem in 
der Sicherheit aber vielen Hypothekaranleihen weit 
voraus sind. Die Anleihe wird vom Jahre 1917 ab 
getilgt und ist mit 103% einzulösen. 

Die 4% igen Nordstern-Obligationen waren 
ursprünglich mit 5 Mill. M ausgegeben, sind aber 
kräftig seit 1902 getilgt worden. Sie sind bei der 
Fusion des Nordstern mit dem Phönix von diesem 
übernommen worden und auf das wertvolle Berg- 
werkseigentum der Zeche Nordstern hypothekarisch 
eingetragen. Wenn auch jährlich mindestens 
100 000 Æ auszulosen sind, so liegt für den Be- 
sitzer darin kein Nachteil, da er einen Einlösungs- 
preis von 103% erhält. 


Umschan. 


In Breslau gibt es eine Aktien- 
gesellschaft vorm. H. Meinecke, 
die Wassermesser fabriziert und unter freundlicher Mit- 
hilfe der Bankfirma G. v. Pachaly's Enkel gegründet 
worden ist. Es ist durchaus begreiflich, dass die Firma 
G. v. Pachaly’s Enkel und sonstige Interessenten für die 
Anteile dieser Aktiengesellschaft einen Börsenkurs zu 
haben wünschen. Weniger verständlich dagegen ist es 
schon, dass diese Aktien, die zusammen ein Kapital von 
1,8 Mill. & repräsentieren, ausser an der breslauer auch 
an der berliner Börse eingeführt werden mussten. Aber 
da sich dem breslauer Bedürfnis die Mitteldentsche Credit- 
bank anschloss und die Zulassung der Aktien zur berliner 
Börse beantragte und da der Genehmigung des Prospektes 
seitens der berliner Zulassungstelle kein Hindernis im 
Wege stand, so wurden die Aktien zugelassen, und vor 
einigen Tagen sollte die Einführung an der Börse er- 
folgen. Die Mitteldeutsche Creditbank hatte nicht den 
Weg gewählt, zur Subskription der Aktien öffentlich auf- 
zufordern, sondern es sollte lediglich ein erster Kurs an 
der Börse festgestellt werden. Das war aber nicht mög- 
lich. Obwohl eine Nachfrage von nur 300 000 4£ sich 
zeigte, konnte kein Kurs zustandekommen, da die Mittel- 
deutsche Creditbank nur — sage und schreibe! — 75 000 
von dem Papier zur Verfügung stellen wollte. Auch am 
nächsten Tage, nachdem das Angebot der Mitteldeutschen 
Creditbank auf 125 000 M vermehrt worden war, konnte 
die Notiz noch nicht zustandekommen und erst der dritte 
Tag brachte bei einem Umsatz von 160 000 4 die er- 
lösende Kursnotiz. Während aber die Mitteldeutsche Credit- 
bank ursprünglich die Absichthatte, die erste Notizauf 137/½ 0% 
normieren zu lassen, liess sie sich schliesslich ihre Nach- 
giebigkeit mit einem Einführungkurs von 148%, bezahlen. 


* 


Börseneinführung. 


* 
* 


Diese Vorgänge charakterisieren wieder einmal be- 
sonders drastisch eine heikle Stelle unseres Emissions- 
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wesens. Die übliche Form der Emission von Wertpapieren 
unter Benutzung der Börse ist die, dass — meist nach 
Genehmigung des Prospektes durch die Zulassungstelle — 
das Emissionshaus zur Subskription auf das neu einzu- 
führende Papier unter Zugrundelegung eines ganz be- 
stimmten Kurses auffordert. Die Regel ist dabei, dass 
der ganze zu emittierende Betrag die Grundlage der Sub- 
skription bildet und dass bei etwaiger grösserer Nachfrage 
ein Ausgleich durch Repartierung der einzelnen Zeich- 
nungen im Verhältnis des zur Zeichnung aufgelegten Ee- 
trages zur Zeichnungbeteiligung stattfindet. An die Zu- 
teilung der gezeichneten Effekten schliesst sich dann die 
Notierung des ersten Kurses für das neue Papier an der 
Börse. Neuerdings wird aber in immer weiterem Um- 
fange, die Einführung an der Börse ohne vorherige Sub- 
skription vorgenommen. Dabei handelt es sich meist um 
Papiere in festen Händen, für die man eine Notiz an der 
Börse schaffen will. Dadurch bekommt aber von vorn- 
herein die Kursfesisetzung bei solchen Papieren etwas 
Unreelles. Während bei der Einführung, der eine Sub- 
skription vorangegangen ist, wenigstens theoretisch — in 
der Praxis gestalten sich die Dinge manchmal durch Sperr- 
verpflichtungen der Zeichner wesentlich anders — der ge- 
samte vorhandene Aktienbetrag bei der Kursfestsetzung 
mitzuwirken in der Lage ist, haben bei der Einführung 
ohne Subskription die Finanzkonsortien oder die Vor- 
besitzer gar nicht die Absicht, ihre Aktien zum ersten 
Kurs abzugeben, sie hoffen. auf höhere Kurse für 
später. Sie stellen daher auch zum ersten Kurs dem 
Emissionshaus nur einen kleinen Teil von Aktien zur 
Verfügung, damit überhaupt eine Notierung zustande 
kommt. Fast immer wird die Nachfrage des Publikums 
erheblich viel grösser sein als der Betrag, der für Ab- 
gaben am Markte ist. Auf diese Weise kann mit dem 
Kurs nach Herzenslust manipuliert werden. Seitdem man 
durch den Fall Meinecke weiss, dass Emissionsbanken sich 
eventuell den Scherz machen, nur 75000 A eines zur 
Börse zugelassenen Papieres zum ersten Kurs zur Ver- 
fügung zu stellen, erscheint es dringend notwendig, dass 
von nun ab die Zulassungstelle bei der Zulassung das 
Emissionshaus auf einen Mindestumsatz bei der Festsetzung 
des ersten Kurses verpflichtet. Das war bisher nicht der 
Fall. Zwar las ich jüngst in einem Aufsatz über die 
Methode der Emissionstechnik in der Zeitschrift für handels- 
wissenschaftliche Forschung, die der Kölner Professor für 
Handelstechnik E. Schmalenbach herausgibt, die folgenden 
Sätze: „Bei der Einführung liegt insbesondere die Gefahr 
vor, dass das Emissionshaus dadurch, dass es am Ein- 
führungtage nur einen kleinen Posten an die Börse bringt, 
den Kurs sehr hoch macht. Um das zu verhindern, 
schreibt die Zulassungstelle gewöhnlich einen Mindestteil 
der Effekten vor, die zum ersten Kurse zur Verfügung zu 
stellen sind. Das ist die „Umsatzgarantie“. Dieselbe ist 
verschieden hoch, sie beträgt manchmal bei einer Gesell- 
schaft mit 5 Mill. # Kapital etwa 500 000 A. Schmalen- 
bach zitiert als Onelle für diese Kenntnis ein berliner 
Finanzblatt. Aber dieses Blatt — und damit auch Herr 
Schmalenbach — ist falsch informiert. In Wirklichkeit besteht 
eine solche Umsatzgarantie nicht. Aber dass es wünschens- 
wert wäre, sie einzuführen, das lehrt der Fall Meinecke, 
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In dem oben zitierten Schmalenbachschen Artikel finde 
ich noch eine Reihe anderer irrtümlicher Angaben. So 
heisst es da z. B.: „Das Emissionshaus nennt in der Rege] 
im Prospekt den Kurs, zu dem das Papier zur Ein- 
führung gelangen soll“. Ist eine so grosse Zahl 
von Kaufaufträgen, welche „bestens“ oder „zum ersten 
Kurse“ ausgeführt werden sollen, vorhanden, dass sie die dem 
Emissionshaus zur Verfügung stehende Quantität über- 
steigt, dann kann überhaupt kein Kurs zur Notiz gelangen. 
Auch wenn eine Notiz zwar technisch möglich wäre, diese 
aber wesentlich iiber den vom Emissionshaus angesagten 
Einführungkurs hinausgeht, pflegt auf Veranlassung der 
Börsenbehörden die Notiz samt Zuteilung zu unterbleiben. 
Das kann natürlich nur dann geschehen, wenn das Emissions- 
haus seinen Ausbietungskurs angesagt hat. Fälle, in denen 
das nicht geschehen, sind von der führenden Finanzpresse 
stets missbilligend hervorgehoben worden.“ — Beide Sätze 
sind irrtümlich. — Die Finanzpresse hat allerdings von 
jeher (so habe ich es z. B. im Jahrgang 1905 des Plutus 
auf Seite 599 ausführlich getan) die Einführung ohne vor- 
angegangene Subskription kritisiert. Aber diejenigen Fälle, 
in denen das Emissionshaus den beabsichtigten ersten 
Kurs angesagt hat, sind durchaus nicht milder kritisiert 
worden als die Fälle, in denen diese Ansage nicht ge- 
schah. Schon deshalb nicht, weil es überhaupt keine Fälle 
gibt, in denen der Kurs vorher angesagt wird. Auf keinen 
Fall wird er „im Prospekt“ bekannt gemacht, sondern die 
Firma äussert manchmal kurz vor der Notierung des ersten 
Kurses unverbindlich, meist aber erst bei der Festsetzung 
des ersten Kurses selbst, was für einen Kurs sie an- 
nehmen will. In Wirklichkeit wissen aber diese Firmen 
— besonders dann, wenn sie ganz kleine Mengen zur 
Bildung des ersten Kurses zur Verfügung stellen, dass der 
von ihnen öffentlich kundgegebene erste Kurs viel niedriger 
ist als der erste Kurs, der hinterher wirklich zustande 
kommt, werden wird. Wenn sie nach der Kursfestsetzung 
oder im Falle, dass der Kurs gestrichen werden muss, 
während des Beschlusses der Streichung so tun, als ob 
ihre Intentionen durchkreuzt wurden, so ist das in der 
Mehrzahl der Fälle nichts weiter als scheinheiliges Ge- 
bahren. Denn tatsächlich wird der Kurs ja nur deshalb 
so hoch, weil das Emissionshaus vorher alles getan hat, 
um ihn so hoch werden zu lassen. 


Wenn das Publikum zur Subskription auf ein Wert- 
papier aufgefordert wird, so erfährt es jedesmal genau 
den Kurs, zu dem das Papier angeboten wird. Die Kenntnis 
dieses Kurses ist natürlich eine der wichtigsten Vor- 
bedingungen für die Zeichnung. Denn es bleibt nun 
einmal ein Unterschied, ob man auf Grund eines sehr 
günstigen Prospektes ein Papier zu 100% oder zu 400%, 
erwirbt. Deshalb sollten sich vorsichtige Leute eigentlich 
überhaupt nicht an Börseneinführungen beteiligen, denen 
keine Subskription vorangegangen ist, denn sie wissen ja 
dann gar nicht, welchen Kurs die Emissionsfirma anzu- 
nehmen belieben wird. Diesen Kurs rechtzeitig vorher 
bekannt zu geben, müssten die Firmen unter allen Um- 
ständen gezwungen werden. Es ist ganz unbegreiflich, 
warum in Berlin nicht eine ähnliche Bestimmung existiert, 
wie sie im.$ 56 der münchener Börsenordnung bereits 
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vorhanden ist. Die münchener Börsenordnung setzt fest, 
dass die Einführungen drei Tage vorher bekannt gemacht 
werden müssen und der Einführungskurs spätestens am 
Einführungstage vormittags 10 Uhr dem Börsenvorstand 
mitgeteilt und öffentlich angeschlagen werden muss. Auch 
diese Bestimmungen sind verbesserungsbedürftig, denn es 
scheint mir reichlich spät, erst am Vormittag des Ein- 
führungtages den Kurs bekannt zu machen. Aber immer- 
hin ist die verbesserungbedürftige münchener Bestimmung 
noch weit besser als die nicht vorhandene berliner. 


= 0 
* 


Im übrigen enthält die münchener Börsenordnung 
noch eine andere nachahmenswerte Bestimmung über die 
gleiche Materie. In München gilt nämlich auch bei der 
blossen Börseneinführung der von der Firma angegebene 
Kurs — ähnlich wie bei der Subskription als unabänder- 
lich. Wird mehr Ware verlangt als vorhanden ist, so 
steigert sich nicht wie in Berlin der Kurs, bis ein völliger 
Ausgleich von Angebot und Nachfrage erfolgt, sondern es 
erfolgt Repartierung — anteilmässige Befriedigung der 
Käufer nach Massgabe des Angebots. Bei uns dagegen 
riskiert der Käufer aus der Provinz, der seine Ordre 
bestens aufgibt, dass er zu einem ganz unsinnig hohen 
Kurse befriedigt wird. Warum lässt man bei uns nicht 
die Repartierung zu? Ja warum. Tatsächlich hat im 
Jahre 1905 (ich habe darüber im Plutus seinerzeit aus- 
führlich geschrieben) der Börsenvorstand sich auf den Stand- 
punkt gestellt, dass eine Repartierung bei der Bildung der 
ersten Kurse nicht möglich sei, weil das den Anforderungen 
des Börsengesetzes widerspreche, dessen $ 29 zum Schluss 
festsetzt: „Als Börsenpreis ist derjenige Preis festzusetzen, 
welcher der wirklichen Geschäftslage des Verkehrs an der 
Börse entspricht“. Daraus hat der Börsenvorstand seiner- 
zeit bei der Einführung der Aktien der Chemischen Fabrik 
vorm. Renner durch die Discontogesellschaft geschlossen, 
dass ein Kurs, zu dem nicht alle Ordres ausgeführt worden 
sind, nicht „der wirklichen Geschäftslage des Verkehrs an 
der Börse entspricht“. Meines Erachtens weist Nussbaum 
in seinem empfehlenswerten Kommentar zum Börsengesetz 
mit Recht darauf hin, dass diese Auffassung falsch ist. 
Jedenfalls aber sollte dieses formalistische Bedenken nicht 
hindern, die Bildung des ersten Kurses vernünitiger zu 
handhaben als bisher. Denn es scheint mir immer noch 
besser zu sein, ein normaler und niedriger Kurs entspricht 
formell nicht „der wirklichen Geschäftslage des Verkehrs 
an der Börse“, als das ein 20—30°/, höherer Kurs, der 
den formellen Vorschriften entspricht, eine Reihe von 
Interessenten auf das schwerste schädigt. 


er * 
— 


Im übrigen bestärken mich die Vorgänge bei der Ein- 
führung der Meinecke-Aktien in meiner schon früher öfter 
geäusserten Ansicht, dass es überhaupt gar nicht genügt, 


wenn die Emissionsfirmen — ganz gleichgültig, ob bei 
der Börseneinführung mit Subskription oder bei der Börsen- 
einführung ohne Subskription — den Emissionskurs nach 


Genehmigung der Zulassung des Papieres bekannt geben. 
Vielmehr muss sowohl der Submissionskurs als auch der 
Einführungkurs (wenn keine Subskription vorangegangen 
ist) der Zulassungstelle bekanntgegeben und durch diese 
genehmigt werden. Die Zulassungstelle hat nach § 36 


des Börsengesetzes unter anderem die Aufgabe, „Emissionen 
nicht zuzulassen, bei welchen erhebliche allgemeine Inter- 
essen geschädigt werden oder welche offenbar zu einer 
Vebervorteilung des Publikums führen“. Die Ueber- 
vorteilung des Publikums liegt sehr oft nicht in der 
Emission des Papieres an sich, sondern vielmehr in dem 
zu stark erhöhten Kurse. Darüber, dass die Ueber- 
vorteilung des Publikums im Emissionskurs liegen kann, 
Sind sich auch alle Kommentatoren des Börsengesetzes 
einig. Nun sagt aber Nussbaum: „Indessen wird die Zu- 
lassungstelle — abgesehen davon, dass sie sich meist über 
den in Aussicht genommenen Einführungkurs vergewissern 
kann — aus ihrer Kenntnis der tatsächlichen Verhältnisse 
des betreffenden Unternehmens unter Umständen sehr wohl 
zu der Ueberzeugung gelangen, dass die Emission offen- 
bar zu einer übermässig hohen Bewertung der Effekten 
und daher zu einer Uebervorteilung des Publikums führen 
werde.“ Diese Auffassung ist irrig. Sie ist es schon des- 
halb, weil vielfach von den Emissionsfirmen zunächst 
lediglich die Genehmigung des Prospektes eingeholt wird, 
während man die Emission auf einen günstigeren späteren 
Zeitraum verschiebt. Natürlich richtet sich dann der 
Emissionskurs auch nach den im Zeitpunkt der Emission 
geltenden Börsenverhältnissen. Aber auch in ganz nor- 
malen Fällen ist die Zulassungstelle gar nicht in der Lage, 
sich nach dem Emissionskurs zu erkundigen, denn es ist 
sehr fraglich, ob die Firmen verpflichtet sind, der Zu- 
lassungstelle Auskunft darüber zu geben. Besteht aber 
eine solche Verpflichtung zur Auskunfterteilung, dann ist 
es wiederum gar nicht einzusehen, warum nicht die Ge- 
nehmigung des Emissionskurses vollkommen der Kom- 
petenz der Zulassungstelle untersteht. Dazu bedarf es 
Meines Erachtens gar keiner Gesetzesänderung, sondern 
bereits nach dem jetzigen Wortlaut des Börsengesetzes 
hat die Zulassungstelle dazu die Macht, sie braucht sie 
Rur zu benutzen. 

Man schreibtmir: „Das 
braunschweigische 
Bad Harzburg kann den Anspruch auf Originalität erheben: 
Harzburg, ein braunschweigisches Bad, ist vom preussi- 
schen Staate subventioniert. Und das kam so. Die Inter- 
essen Harzburgs als Kurort werden wahrgenommen in 
erster Linie von einer Aktiengesellschaft, die die Firma 
„Harzburger Aktiengesellschaft“ trägt und mit 900000 M£ 
Aktienkapital ausgestattet ist. Zweck der Gesellschaft ist 
die Hebung des Bade- und Kurortes Harzburg durch Ver- 
besserung und Vermehrung seiner Heilmittel, durch Sorge 
für den Komfort und das gesellige Leben der Fremden. 
Die Gesellschaft, die schon 40 Jahre besteht, besitzt das 
erste Hotel Harzburgs, den Harzburger Hof, der wunder- 
voll am Berghang liegt, sie besitzt das Kurhaus und Var- 
kaufshallen. Letztere beiden Objekte hat die Gesellschaft 
— auch einigermassen ungewöhnlich — an das Herzoglich 
Braunschweigische Badekommissariat verpachtet, so dass 
eine staatliche Institution in diesem Falle dem Privat- 
unternehmen Pachtzins zu zahlen hat und nicht umgekehrt. 
Die Aktien der Gesellschaft befinden sich fast durchweg 
in braunschweigischem Privatbesitz. Und diesem Unter- 
nehmen, das sehr viel für Harzburg getan hat, gegenüber 
trägt Preussen bzw. die preussische Eisenbahnverwaltung 
eine Dividendengarantie derart, dass den Aktionären ohne 


Ein Subventionskuriosum. 


578 


Rückforderunganspruch Preussens jährlich mindestens 5%, 
Dividende garantiert sind. Die Aktien, die in Braun- 
schweig notiert werden, sind also so etwas wie reine, 
relativ hochverzinsliche Staatspapiere, da ja wohl die 
preussische Eisenbahnverwaltung als unbedingt zahlung- 
fähig anzusehen ist. Man versteht diese Subventions- 
geschichte nur aus der Entwicklung. Die Förderung des 
Bades Harzburg, das ja erst seit relativ kurzer Zeit über 
eine Heilquelle verfügt, war in hohem Grade geboten vom 
Interesse des Herzogtums Braunschweig. In den An- 
fangsjahren der Entwicklung war aber Kapital für Harz- 
burg nur zu gewinnen, wenn eine gewisse Rente den 
Aktionären zugesichert wurde. Die Garantib gab im all- 
gemeinen Landesinteresse die Braunschweigische Eisen- 
bahn. Der vom Standpunkt des Staates aus gemeinnützige 
Zweck trai dann auch in der damaligen Besetzung des 
Aufsichtrats der privaten Gesellschaft deutlich hervor. Als 
dann die Braunschweigische Eisenbahn verpreusst wurde, 
gingen mit allen Rechten auch die Pflichten und Lasten 
der übernommenen Bahn auf die preussische Eisenbahn- 
verwaltung über. Und so wurde der einigermassen er- 
staunliche Zustand hergestellt, dass Preussen einem „aus- 
ländischen“ Badeorte eine gewisse Mindestrente garantiert. 
Die Folgen dieses Zustandes werden in Harzburg recht 
dankbar empfunden. Zunächst: die Harzburger Aktien- 
Sesellschaft bereitet dem Ausgabebudget der preussischen 
Eisenbahnverwaltung direkt keine Sorge, die Gesellschaft 
verzinst ihre Aktien mit über 5%, die Garantie hat also nur theo- 
retische Bedeutung. Aber dass die Gesellschaft rentiert, 
darin will man vielfach in Harzburg gerade eine Folge 
der Garantie erkennen, eben des Wunsches Preussens, 
eine Inanspruchnahme aus der Garantie zu vermeiden. Es 
ist in der Tat erstaunlich, wie trefflich die Preussische 
Eisenbahnverwaltung für die verkehrspolitische Stellung 
des immerhin einigermassen abgelegenen Badeortes im 
Harz gesorgt hat. Direkte Wagen führen von und nach 
Berlin und sorgen dafür, dass der wichtigste Fremden- 
strom ungehindert und bequem in das Tal der Radau ge- 
leitet wird. Und Harzburg ist durch diese Vorsorge eine 
freundliche Fremdenstadt mit zahllosen Logier- und Gast- 
häusern geworden, eine Art Badevorort von Berlin. Die 
kluge Geschäftspolitik der Gründer der Gesellschaft hat 
also ihre Früchte getragen und wird sie wohl weiter tragen, 
da Preussen, um den Garantiefall nicht aktuell werden zu 
lassen, auch wohl weiterhin seine Fürsorge Harzburg nicht 
entziehen dürfte.“ 


Gedanken über den Geldmarkt. 


Der Verlauf der Medio-Woche brachte wenig Be- 
merkenswertes; es lässt sich höchstens konstatieren, dass 
die Gegensätzlichkeit in der Entwicklung des deutschen 
Marktes und der westlichen Geldzentren, speziell Londons, 
noch etwas schärfer in Erscheinung getreten ist als vor- 
her. Die Erleichterung in Berlin machte entschieden 
weitere Fortschritte, während die angespannte Tendenz 
Londons sich eher noch deutlicher ausprägte, und auch 
Paris, ohne gerade steife Haltung zu bekunden, doch keine 
der Jahreszeit entsprechende Flüssigkeit aufweisen konnte. 


Plutus-Merkfafel. 


“an notiere auf seinem Kalender vor:“) 


|| Düsseldorfer Börse. — Ironmonger-Be- 

Freitag, richt — Prämienerklärung Brüssel. — 

i | @.-V.: Berliner Gussstahl- und Eisen- 

ZUR | giesserei Hartung, South African Terri- 
| tories. 

|| Bankausweıs New York. — Prämien- 

| erklärung Berlin, Hamburg, Wien. — 

.- V.. Terra Akt.-Ges. f. Samenzucht. 

| Essener Börse. — Ultimoliquidation Berlin, 

an *« | Hamburg, Wien. — Prämienerklärung 

55 T F | Frankfurt a. M. — Reports Brüssel. — 
u @.-V.: Deutsche Hotel-Akt.-Ges. 

|| Düsseldorfer Börse. — Prämienerklärung 
Paris. — @.-V.: Terrain-Ges. Neu-West- 
end München, Aktieselskabet Hafslund. 

Lieferungtag Berlin, Hamburg. — Ultimo- 
liquidation Frankfurt a. M., Paris. — 
Zahltag Brüssel. — Bericht der Woll- 
deputation. — @.-V.: Tellus Akt.-Ges! 
f. Bergbau, Oscar Schimmel Akt.- Ges., 
Zwirnerei u. Nähfadenfabrik Augsburg, 
Maschinenfabrik Esslingen, Emil Hei- 
nicke Akt.-Ges. — Schluss des Bezugs- 
rechts Breslauer Spritfabrik, Bezugs- 
rechts Aktien Zwickauer Maschinen- 
fabrik. 

Essener Börse. Ironage-Bericht. — 
Bankausweise London, Paris. — Berlins 
Getreidebestände. — Hamburger Kaffee- 
vorräte. — Juli-Ausweise Grosse Ber- 
liner Strassenbahn, Allgemeine Berliner 
Omnibus-Ges., Elektrische Hoch- und 
Uniergrundbahn, Hamburger Strassen- 
eisenbahn, Hamburg-Altonaer Central- 
bahn. — Schluss der Einreichungfrist 
Gas-Ges. Klagenfurt, Zusammenlegung- 
frist Aktien Dampfkornbrennerei und 
Presshefefabrik Helbing, Bezugsrechts 
Aktien Sächsische Waggonfabrik Werdau. 


LüsselaorterBörse. — Ironmonger-Bericht. 
— Reichsbankausweis. — @.-V.: Ma- 
schinenfabrik Rockstrob & Schneider, 
BaumwollspinnereiRotheErde. — Schluss 
des Bezugsrechts Aktien Maschinen- 
fabrik Oberursel. 

|| Bankausweıs New York, — Zahltag Paris. 

| — Duurings Kajfeestatistik. — Juli- 

|  ausweis Luxemburgische Prinz Heinrich- 
bahn. — @.-V.: v. Poncet Glashütten- 
werke, Mecklenburgische Friedrich- 

Wilhelms-Eisenbahn, Zuckerfabrik Neu- 

teich. — Schluss des Bezugsrechts Aktien 

Maschinenbau-Ges. Beck & Henkel. 


Ausserdem zu achten auf: 
Dividendenschätzungen der Elektrizität- 
werke, Semestralbilanzen der Banken, 
Quartalsausweise des Stahltrusts, Ab- 
schlüsse der Bergwerke und Hütten, 
Geschäftsbericht Bank f. Elekt. Unter- 
nehmungen. 


Mittwoch, 
31. Juli 
258 / | 


Donnerstag, 
1. August 


2 75 Y 0 


Freitag, 
2. August 
2% % 


Sonnabend, 
3. August 


2878 0% 


1) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer über alle für ihn 
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. über 
Generalversammlungen. Ablauf von Bezugsrechten, Markttare, 
Liquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten 
darın alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten müssen. In Aursiv-Schrift sind diejenigen 
Ereignisse gesetzt, die sich auf den Tag genau nicht bestimmen 
lassen. Unter dem Datum steht immer der Privatdiskont in 
Barin vam selben Tag des Vorjahres 
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Zulassunganträge Un Mill. M.): 
Berlin: 6 neue Aktien Rheinische 
Stahlwerke. Frankfurt a. M.: 10 
4% Komm.-Obl., 20 4% Hyp.-Pfäbr. 
Preuss. Hypotheken-Bank. Dresden: 
3 neue Aktien 1,5 4½ % Obligationen 

Zwickauer Elektrizitätswerk u. Strassen- 
bahn-Ges. Hamburg: 3000 Genuss- 
scheine Jaluit- Gesellschaft. 

Verlosungen: 

1. August: Ital. rotes Kreuz 25 Lire 
(1886), 3% Stadt Verviers 100 Fres. 
(1873), 2¾% Stadt Paris 400 Fres. 
(1905). 5. August: 2%jů % Credit 
Foncier 400 u. 500 Frcs. (1879, 1880, 
1891), 4% Stadt Paris 500 Fres. (1875). 


Bei Betrachtung der englischen Verhältnisse und ins- 
besondere des Bankausweises sind die Ursachen für die 
Anspannung des Marktes nicht ohne weiteres ersichtlich, 
da sowohl Metallbestand wie Notendeckung durchaus be- 
friedigende Ziffern zeigen, die sich von den Vergleichs- 
posten der früheren Jahre absolut nicht nachteilig unter- 
scheiden; lediglich das Portefeuille bringt eine eiwas 
stärkere Belastung, die die Abhängigkeit des offenen 
Marktes von der Bank veranschaulicht. Bei Ansicht der 
Depositen, die in ibrem Gesamtumfange recht bedeutend 
sind, fällt aber auf, dass die Staatsguthaben in ausser- 
gewöhnlicher Höhe aufgewiesen werden, während die 
Privatdepositen relativ gering anmuten. In diesem Faktor 
liegt auch ersichtlich der schwache Punkt in der Situation 
des offenen londoner Geldmarktes. Die Regierung hat 
durch die vorläufige Zurückhaltung des Budgetüberschusses 
sowie zur Vorbereitung der weiteren Ratenzahlungen an 
die vom Staate übernommene private Telephongesellschaft 
bedeutende Guthaben bei der Bank angehäuft, wie sie 
sonst um diese Jahreszeit nicht bestehen. Statt der Rück- 
zahlungen von Schatzbonds, durch die der Markt in anderen 
Jahren um diese Zeit alimentiert wird, ist das Finanz- 
ministerium genötigt, noch erhebliche Neuemissionen zu 
veranstalten, deren Aufnahme Lombard-Street noch weiter 
belastet. Die dem liberalen Kabinett politisch entgegen- 
stehenden Citykreise sind vielfach der Ansicht, dass die 
Arrangements des Schatzamts ohne Verständnis für die 
Aufgaben und Bedürfnisse Lombard-Streets durchgeführt 
werden, und sich die mit den geschilderten Dispositionen 
zusammenhängende Einengung des Marktes und Ver- 
teuerung der Geldsätze wohl vermeiden oder einschränken 
liesse, ohne die Funktionen der Finanzverwaltung zu stören. 
Inwieweit dies richtig ist, oder nur politischer Antago- 
nismus diese Vorwürfe diktiert, lässt sich hier schwer 
entscheiden; es ist allerdings anzunehmen, dass in der 
Hauptsache die Abneigung der Torys gegen die Sozial- 
politik Loyd Georges eine der Haupttriebfedern für die 
Kritik seiner finanztechnischen Tätigkeit ist, wenigstens 
liess die viel besprochene Bankettrede des Gouverneurs 
der Bank von England, die diesen Gefühlen der City- 
kreise Ausdruck gab, eine sachliche Begründung vermissen 

Im Zusammenhang mit der dauernden Verschuldung 
des Marktes an die Bank von England hielt sich der 
Privatdiskont auch weiter auf 3%, während der Satz für 
tägliches Geld in der letzten Zeit allerdings eine Neigung 
nach unten bekundete. Im Goldverkehr präsentierte sich 
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die Position der Bank von England wiederum ziemlich 
günstig, da die Ankünfte aus den Produktionsgebieten an- 
haltend sehr bedeutend sind und die für die letzte Woche 
befürchtete Wiederholung der Entnahmen von Uruguay 
nicht eingetreten ist. Natürlich ist für die Haltung des 
londoner Marktes die Festlegung der Regierunggelder 
Richt allein verantwortlich, sondern man muss auch im 
Auge behalten, dass New York recht bedeutende Summen 
Finanzwechsel diskontierte und noch dauernd mit Offerten 
derartiger Ziehungen am Markte ist. Unter normalen 
Verhältnissen würden aber in der gegenwärtigen Jahres- 
zeit solche Wechselangebote vermutlich ohne merkliche 
Beeinflussung der Raten absorbiert werden. 

Der berliner Markt beginnt jetzt die Ultimoregulierung, 
die aber wahrscheinlich die ruhige und leichte Haltung 
des Marktes wenig verändern wird. Der Ultimo Juli ist 
im heimischen Geschäftsleben an sich ein ziemlich stiller 
Termin. Es wird vermutlich nicht ausbleiben, dass die 
grosse Regsamkeit des Geschäftslebens in Deutschland, 
die in erhöhter Anspannung der Reichsbank zum Aus- 
druck kommt, und auch dem offenen Markt schon seit 
Beginn des Jahres ein steiferes. Gepräge gibt, auch an 
diesem Ultimo ihre Spuren hinterlässt. Immerhin darf 
man annehmen, dass die geschilderten Einflüsse weniger 


stark wirken werden als in den Monaten vorher, zumal 
die Aktivität der Effektenbörsen auch weiter ziemlich ge- 
ring geblieben ist. Der Satz für Ultimogeld scheint sich 
zunächst auf ca. 4½% zu stellen, das wäre etwas höher 
als im Vorjahr. Die Seehandlung verlangt vorläufig 4%, 
für Ultimogeld, ohne bisher Abnehmer für nennenswerte 
Beträge gefunden zu haben. Sollte sie sich zu einer 
Reduktion ihrer Offerte entschliessen, so dürfte dies das 
Zinsniveau für die ganze Liquidation herabdrücken, da die 
der Seehandlung zur Verfügung stehenden Summen recht 
bedeutend sind. 

Im Verkehr mit dem Auslande sind keine besonderen 
Verschiebungen zu erwarten; der weniger Anreiz bietende 
Zinssatz hier könnte vielleicht zur Zurückziehung des einen 
oder anderen Postens der hier placierten Gelder führen. 
Die in Betracht kommenden Summen sind aber im ganzen 
genommen ziemlich unerheblich, so dass die Dispositionen 
des Auslandes kaum eine grössere Rolle spielen können. 
Das Gros der hier befindlichen amerikanischen Gelder ist 
auf etwas spätere Termine festgelegt, kann also diesen 
Ultimo gleichfalls wenig tangieren; vereinzelt sind übrigens 
auf Grund besonderer Vereinbarung amerikanische Vor- 
schüsse von deutscher Seite jetzt schon vor Fälligkeit 
zurückgezahlt worden. Justus. 


Antworten des Herausgebers. 


(Alle in dieser Rubrik erwähnten Bücher sind von jeder Buchhandlung des In- und Auslandes, ausserdem aber auch gegen Vorein- 
sendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.) 


H. B. Valparaiso. Anfrage: „Als Leser Ihrer 
sehr geschätzten Zeitschrift bitte ich höflich um Empfehlung 
einer passenden Literatur für einen jungen Kaufmann. 
Wenn möglich ein Sammelwerk. in dem alles in klarer 
und nicht zu komplizierter Weise zusammengefasst ist. 
Vorhanden ist L. Rothschilds Taschenbuch für Kauflente, 
34. Auflage: doch das ist gewiss bereits veraltet und nicht 
mehr zu empfehlen.“ 

Antwort: Die angegebene Auflage des Roth- 
Schildschen Taschenbuches ist allerdings veraltet, 
dagegen ist die neueste (53 te) von 1910 (M. 10.—) zum 
Studium geeignet. Ebenso dürfte Ihnen auch Maier- 
Rothschild, Handbuch der ges. Handelswissenschaften 
(2 Bd. in 1 Bd. neue revid. Jubiläums-Ausgabe M. 12.—) 
gute Dienste leisten. Das ausführlichste Compendium auf 
dem Gebiete der Handelswissenschaften ist die in 2 Serien 
zerfallende Maier-Rothschild-Bibliotbkek (30 Bd. 
M. 84.—), die sowohl die eigentlichen Handelswissen- 
schaften als auch Handelskorrespondenz in 7 lebenden 
Sprachen enthält. Der Vollständigkeit halber sei noch 
Georg Obst, Das Buch des Kaufmanns, Hand- und Lehr- 
buch der ges. Handelswissenschaft (M. 20.—) erwähnt. 
Grundsätzlich ist jedoch zu bemerken, dass alle diese 
Bücher — am meisten das von Obst — an dem Mangel 
einer einheitlichen Auffassung infolge der Vielheit und 
Verschiedenartigkeit der Mitarbeiter leiden. 

Königsberg. Anfrage: „Sie würden mich zu Dank 
verpflichten, wenn Sie die Freundlichkeit haben wollten, 
mir mitzuteilen, ob es richtig ist, dass die Königlich 
Preussische Staatsbank (früher Seehandlung Societät) ein 
Mitbestimmungsrecht bei der Ostbank für Handel und 
Gewerbe hat.“ 

Antwort: In der Tat besteht ein Mitbestimmungs- 
recht. Die Ostbank für Handel und Gewerbe, die früher 
Provinzial-Aktienbank des Grossherzogtums Posen firmierte, 
wurde bei der Firmenänderung bis zu gewissem Grade 
ein Instrument der preussischen Ostmarkenpolitik. Der 
§ 34 des Statuts bestimmt wörtlich folgendes: „Die 
Königliche Seehandlung (Preussische Staatsbank) in Berlin 
ist befugt Wiederspruch zu erheben gegen Beschlüsse des 


Aufsichtrats oder seiner Delegation betreffend 1. die Wahl 
der Vorsitzenden des Aufsichtrats und seiner Stellvertreter 
sowie die Anstellung von Vorstandsmitgliedern — 2, die 
Feststellung der Dividende — 3. Abänderung der Statuten 
— 4. Einforderung von Einzahlungen auf nicht vollgezahlte 
Aktien — 5. neue Geschäfte der Gesellschaft behufs Um- 
wandlung industrieller Unternehmungen in Aktiengesell- 
schaften, Neugründung von Aktiengesellschaften sowie 
Immobiliengeschäften — 6. der Errichtung von Zweig- 
niederlassungen, Filialen oder Kommanditen. — Ferner 
ist die Königliche Seehandlung (Preussische Staatsbank) 
zu jeder Sitzung des Aufsichtrats und seiner Delegationen 
tunlichst unter Mitteilung der Tagesordnung rechtzeitig 
einzuladen. Dieselbe ist auch befugt, die Bücher, Kassa 
und Bestände der Gesellschaft jederzeit revidieren zu lassen. 
Die Berufung des Aufsichtrats zu einer ausserordentlichen 
Generalversammlung hat auf Verlangen der Königlichen 
Seehandlung (Preussische Staatsbank) jederzeit zu erfolgen, 
die bei der Wahrnehmung vorstehender Rechte veraus- 
lagten Kosten sind ihr zurück zu erstatten. 

E. B., Hannover. Anfrage: „Haben Sie die Güte, 
mir ein Register (möglichst mit kurzen Erläuterungen) 
über die von Ihnen herausgegebene Literatur, betr. Technik 
der Buchhaltung (speziell des Abschlusses) und 
Revisionstätigkeit bei Ind.-Ges. und Banken, zu über- 
senden oder mir einige gute einschlägige Werke gütigst 
zu empfehlen.“ 

Antwort: Die folgenden Werke dürften sich für 
Ihre Zwecke eignen: 1. Buchhaltungtechnik: Leitner, 
Grundriss der Buchhaltung und Bilanzkunde (8 A, 
Friedrich Görk, Lehrbuch der doppelten Buchführung 
(2,75 A), Heinrich Schmidtberger, Lehrbuch der 
einfachen, doppelten und amerikanischen Buchführung 
(3 Teile zusammen 5,20 %), Stern, Die kaufmännische 
Bilanz (3 1), Brosius, Die Bilanz (1,50 %). 2. Revision: 
Carl Porges, Die Kontrolle bei der Manipulation und 
Buchführung in Banken, Kredit- Instituten, Sparkassen, 
Genossenschaften und allen öffentlichen Unternehmungen 
2,40 „), R. Beigel, Theorie und Praxis der Buch- 
führung- und Bilanzrevision (6 . 
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Plutus-Archiv. 
Waren des (Welthandels. 


Wolle.“) 


Flammgarne sind Streichgarne mit regel- 
mässig abwechselnd dicken und dünnen Partien. 
Ihre Herstellung wird durch besondere Vorrich- 
tungen beim Krempelprozess bewirkt. Auch bei 
der Zwirnung können durch besondere Vorrichtungen 
solche Flammgarne erzeugt werden, endlich auch 
bei der Färbung oder dadurch, dass man zwei 
Fäden von verschiedener Farbe zusammenzwirnt. 
Je nach der i 

Zwirnung und Drebung erhält man sog. 
einfaches (single), zweifaches (twofold), eindrähtiges, 
zweidrähtiges Garn. 

Kettgarn (warp) wird vom 

Schussgarn (weft) (beides sind Streichgarne) 
dadurch unterschieden, dassersteres feste, letztereslose 
Drehung hat. Man spricht wohl von hard warp 
und soft weft, auch bat Kettgarn meist Rechts-, 
Schussgarn meist Linksdraht. Weitere Garnarten sind 

Halbkette oder Zwirngarn, 

Kettgarn (warp twist) oder 

Twist, d. i. Garn mit Kettdrehung, 


Siehe Plutus 1911, Seite 686, 708, 726, 752, 773, 837, 855, 876, 
895, 976: Jahrg. 1912 S. 18, 36, 55, 74. 92, 112, 134, 157, 177, 214, 238, 
259, 578, 322, 362, 378, 399, 451, 470, 511, 530, 561. 


Chefs und 


Perlgarn (Crewel), ein aus zwei festgedrehten 
Kammgarnfäden gezwirntes Garn. Unter 

Corkscrew, spiral, gimp versteht man ge- 
zwirnte Garne, die dadurch entstehen, dass ein 
dicker Cheviot-, Weft- oder Lustrefaden von fester 
Drehung mit einem dünnen Faden von gleichfalls 
loser Art gedreht, gezwirnt wird. Findet die Zwir- 
nung mit einem dünnen festgedrehten harten Kamm- 
garnfaden statt, so erhält man das sog. 

Ondegarn. Unter 

Genappe versteht man ein festgedrehtes, sehr 
hartes Kammgarn, von dem die geringsten Spuren 
der von dem Faden abstehenden Faserendchen durch 
Absengen mit der Flamme (sog. Gasieren) entfernt 
sind; unter 

Imitation ein hartes, sehr glanzreiches Kamm- 
garn. Kammgarne aus langer, harter, glänzender 
Wolle mit fester Zwirnung, wobei drei oder mehr 
Fäden vereinigt sind und nachträgliche Gasierung 
stattgefunden hat, liefern die Garnarten 

Kordonet, Fringe, Heald, die sich durch die 
verschieden starke Drehung der einzelnen Fäden 
unterscheiden. 

(Fortsetzung folgt.) 


Angeſtellte. 


(Entscheidungen des Berliner Kaufmannsgerichts.) 


8 157 BGB. 


Anspruch auf Gratifikation. Der Kläger verlangt 
Abschlussgratifikation. Er hat eine solche mehrere Male 
erhalten. In seinem Anstellungvertrage heisst es, ein 
Anspruch auf Gratifikation bestehe nicht; ihre Gewährung, 
sei den Bestimmungen des Vorstandes vorbehalten. Das 
Gericht verurteilt: Die wiederholte Uebung der Zahlung 
berechtige den Kläger, die Gratifikation zu fordern, zumal 
ihm seitens der Beklagten wegen Führung und Leistung 
nichts vorgehalten werden könne. (Urteil der I. Kammer 
vom 9. Mai 1912.) — Die Kammer hält also an ihrer an- 
fechtbaren Rechtsprechung fest, dass eine klare Vertrags- 
bestimmung, die durchaus nicht gegen das Gesetz oder 
die guten Sitten verstösst, unberücksichtigt bleibt. Ver- 
gleiche die Entscheidung derselben Kammer vom 8. Februar 
1912 Plutus Heft 8 S. 158. Die Kammer lässt eine solche 
Abrede nur gelten, wenn noch keine Gratifikation gezahlt 
worden ist, lässt sie aber ausser Kraft treten, wenn die 
Gratifikation gewährt worden ist. Siehe auch die Ent- 
scheidung vom 25. April 1912, Plutus Heft 18 S. 363, 

Durch nachlässiges Arbeiten geht der An- 
gestellte, wenn er nicht vermahnt wird, nicht 
seines Anspruches auf Gratifikation verlustig. 
Der Kläger verlangt eine Gratifikation, die er bereits 
wiederholt erhalten hat. Im Vertrage wird sie nicht er- 
wähnt. Die Beklagte wendet ein, sie sei dem Kläger ver- 
traglich nicht zugesichert worden, ausserdem habe der 
Kläger bei seinem Austritt sehr viele Rückstände hinter- 
lassen, die von anderen Angestellten hätten aufgearbeitet 
werden müssen; ‚allerdings sei ihm dies während der Dauer 
des Vertrages nicht vorgehalten worden. Das Gericht 
verurteilt: die Jahre lang erfolgte Zahlung der Gratifikation 
gebe dem Angestellten einen Anspruch darauf. Die Rück- 
stände gäben keinen Anlass, ihm die Gratifikation zu ver- 


weigern. Vielleicht hätte er sie aufgearbeitet, wenn man 
ihn deswegen ermahnt hätte. (Urteil der I. Kammer vom 
28. Juni 1912.) 

$ 59 HGB. 

Der Korrektor in einer Verlagsdruckerei ist 
gewerblicher Angestellter, nicht Handlunggehilfe. (Be- 
schluss der IV. Kammer vom 4. Juli 1912.) 

8 72 Ziff. ı u. 2 HGB. 

Unbegründetes Fehlen aus dem Geschäft und 
unwahre Entschuldigung als Entlassunggrund. 
Der Kläger befand sich in gekündigter Stellung. Eines 
Tages blieb er aus dem Geschäft fort und sandte eine 
Karte mit der Entschuldigung, er müsse sich auf einer 
anderen Stelle vorstellen. Als der Prinzipal, der Miss- 
trauen hegte, sich nach der Wohnung des Klägers begab, 
fand er diesen um 9 Uhr 25 noch im Bett vor. Der 
Kläger gibt an, er habe jene Firma zwischen 9 und 10 Uhr 
telephonisch anrufen sollen, ob er sich vorstellen könne. 
Er habe nicht vom Geschäft aus telephonieren können, da 
die Firma sein Geheimnis gewesen sei. Er wurde sofort 
entlassen. Das Gericht erklärt die Entlassung für gerecht- 
fertigt. (Urteil der I. Kammer vom 1. Juni 1912.) 

$ 70 HGB. 

Unbefriedigende Leistungen sind kein Ent- 
lassunggrund. Die Klägerin ist ohne Einhaltung der 
Kündigungfrist entlassen worden. Als Grund gibt die Be- 
klagte an, jene, die Verkäuferin war, habe nicht zu ihrer 
Zufriedenheit gearbeitet und sei der Kundschaft unsympa- 
thisch gewesen. Das Gericht verurteilt: Der Entlassung- 
grund sei nicht stichhaltig. Wenn die Leistungen nicht 
genügten und die Person der Angestellten nicht ansprechend 
genug sei, so sei nur die befristete Kündigung gegeben, 
aber nicht die sofortige Entlassung. (Urteil der I. Kammer 
vom 28. Juni 1912.) 
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Meue Literatur der Mofksmwirkfehaft und des Rechte. 


(Der Herausgeber des Plutus behält sich vor, die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders zu 


besprechen. 


Vorläufig werden sie an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.) 


(Alle in dieser Rubrik erwähnten Bücher sind von jeder Buchhandlung des In- und Auslandes, ausserdem aber auch gegen Vorein- 
sendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.) 


Zeitschrift für Sozialwissenschaft. Begründet von 
Julius Wolf. Foıtgefükrt von Dr. Ludwig Pohle, 
Prof. d, Staatswissenschaften an der Frankfurter Akademie. 
1912. Neue Folge III. Jahrgang, Heft 4. Preis pro 
Einzelheft 2 . Leipzig, A. Deichertsche Verlagsbuch- 
handlung Nachflg. 

Die Untauglichkeit der historischen Methode zur 
Lösung volkswirischattlicher Probleme. I. Von A. Voigt. 
— Gegen Gesinnung- und Tendenzwissenschaft. Von 
J. Wolf. — Die Entwicklungrichtungen der deutschen 
Volkswirtschaft nach den Ergebnissen der neuesten Statistik. 
II. Von M. Mendelson. 

Berliner Monatskurse. Tabellarische Zusammenstellung. 
sämtlicher Notierungen der Berliner Fondsbörse. Nach 
amtlichen Feststellungen im Februar 1912 mit höchsten 
und niedrigsten Kursen, Aktienkapital, Obligationen- 
kapital, Reserven, Zinsterminen, Emissionshaus und Divi- 
denden der letzten zehn Jahre. Herausgegeben von 
Dr. jur. M. Handl. Ausgabe März und April. Die 
Berliner Monatskurse erscheinen nach Schluss jedes 
Monats. Abonnement pro Quartal 3,50 M. Zu be- 
ziehen vom Verlag der Berliner Monatskurse G. m. b. H., 
Berlin W. 57. 

Zeitschrift für Handelswissenschaft und Handels- 
praxis. Mit dem Beiblatt: Der Kaufmann und das 
Leben. Herausgeber der Zeitschrift Dr. Herm. Rehm, 
Dr. H. Nicklisch, Dr. Georg Obst und Regierung- 
rat A. Schmidt. Herausgeber des Beiblattes Arthur 
Schröter, Leipzig. April 1912 Heft 1, 5. Jahrgang. 
Bezugspreis einschl. Beiblatt 3,50 „Æ vierteljährlich. 
Leipzig, Verlag von Carl Ernst Poeschel. 


Handelswissenschaft und Handelspraxis. Von Prof. 
A. Schmid, Wien. — Teuerung und Geldwert. Von 
Dr. Walter Conrad, Berlin. — Die Fusion. Von Carl 
Steiner, Dresden. — Sonderrabatt und Reingewinn. Von 
Dr. Otto Neurath, Wien. — Ist der „Vortrag auf neue 
Rechnung“ bei Aktiengesellschaften usw. tantiemenpflichtig 
oder tantiemenfrei im Sinne der $$ 237 und 245 des 
Handelsgesetzbuches? Von Fabrikdirektor Oskar Klein- 
logel, Ulm a. D. — Anspruchsrechte der Versicherung- 
gesellschaften an die Postverwaltung bei Verlust oder 
Beschädigung von Postsendungen. Von Postmeister 
W. Illemann, Witigensdorf. — Beiblatt: Der Wechsel, 
eine berufssprachliche Studie. Von Dr. L. Wendel- 
stein, Backnang. — Deutschlands Schiffbau und See- 
schiflahrt im Jahre 1911. Von Wilhelm Leda, Ham- 


burg. — Handel und Verkehr in Jerusalem. Von 
J. Wetzlar, Jerusalem. — Schopenhauer als Wechsel- 
gläubiger. 


Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik. 
Gegründet von Bruno Hildebrand. Herausgegeben 
von Dr. J. Conrad, Dr. Edg. Loening, Dr. W. Lexis, 
Dr. H. Waentig. III. Folge. 43. Band. Drittes Heft, 
März 1912. Nebst volkswirtschaftlicher Chronik De- 
zember 1911 und Januar 1912. Preis des Einzelheftes 
5 K. Jena 1912, Verlag von Gustav Fischer. 

Bruno Hildebrand. Von Hans Gehrig. — Grund- 
lagen einer ökonomischen Produktivitätstheorie. Von 
Robert Liefmann. — Die Idee der Einkommensteuer 
in Frankreich. Von Hans L. Rudloff. — Die inter- 
nationale Zuckerkonvention. Von Kreuzkam. 


Generalversammlungen. 
Die erste Zahl hinter dem Namen der Gesellschaft gibt den Tag der Generalversammlung an, die zweite den Schluss- 


termin für die Aktienanmeldung und die dritte den Tag der Bekanntmachung im Reichsanzeiger. 


Der Ort ist der 


Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthält die Generalversammlungen sämtlicher deutscher Aktiengesellschaften.) 


A-G; Prinz fzegbeld i Pigu, Empel 4 7 8, 
—, 18. 7. % A-G. Zuckerfabrik Culmsce, Culm- 
see, 7. 8, —, 19. 7. A.-G. für Montanindustrie, 
Berlin, 8. 8, 4 8., 19. 7. e Actien-Zuckerfabrik 
Pallersteben, eäleautı 2 2.152 Zee 
Schneidlingen-Nienhagener Kleinbahn A.-G., Berlin, 
S 

Baroper Walzwerk A-., Barop, Dortmund, 
9. 8., —, 6. 7. e Bremervörder Mühlenwerke A.-G. 
vorm. Herm. Hagenah, Bremervörde, 5. 8, —, 
10. 7. e Carl Bücklers & Co. A.-G., Düren, 29. 7., 
27. 7., 13. 7. „ Emil Busch A.-G., Optische Indu- 
strie, Rathenow, 8. 8., 7. 8, 17. 7. 

Crefelder Hotel A.-G., Crefele. 5 8.. 1. 8, 19. 7. 

Deutsch-Südamerikanische Telegraphengesellsch. 
A.-G., Berlin, 6. 8., 31. 7., 8. 7. e Deutsche Grube 


Deir Bitrerzeld Halle San a 9 10 7: 
Eisengiesserei und Maschinenfabrik AU Che 
Bautzen, 5. 8, 4. 8, 8. 7. e Fisenhüttenwerk 


Marienhütte bei Kotzenau, A.-G, vorm. Schlittgen 
& Haase, Kotzenau, 10. 8., 5. 8., 2. 7. „Eisen- 
werk Kaiserslautern, Kaiserslautern, 3. 8, —, 19.7. 

Gaswerk Sterkrade A.-G., Sterkrade, 8. 8., 
3. 8., 19. 7. e Gipsfabrik Crailsheim vorm. E. u. O. 
Völker, A.-G., Kochel, 9. 8., —, 18. 7. e Gronauer 


Bankverein Ledeboer ter Horst & Co., Gronau 
1. Westf., 9. 8, —, 18. 7. e Guilleaume-Werke 
EEE a Neustadi . s 


Haffuferbahn-A.-G., Elbing, 9. 8., 7. 8., 4. 7. 
Emil Heinicke A.-G., Berlin, 31. 7., 20. 7., 13.7. 


Aschersleben-. 


Friedr. Anton Köbke & Co. Act.-Ges., Chem- 
nitz, 10. 8., 7. 8, 8. 7. e Königsberger Kleinbahn, 
A.-G., Königsberg i. Pr., 8. 8., 5. 8., 6. 7. e Kroto- 
schiner Maschinenfabrik und Eisengiesserei A.-G., 
Imoteschin, d d e e 0. 

Landshuter Kunstmühle C. A. Meyers Nachf. 


eee eee 
Maschinenwerke A.-G., Eisenach, 5. 8., 2. 8., 
10977 
Neue Spinnerei Colmar A.-G., Colmar, 6. 8., 
3. 88 


Rhederei Esens-Langeoog A.-G., Esens, 13. 8., 
— 13. 7. e Rheiner Bankverein Ledeboer, Driessen 
& See e e TONT: 

C. A. Schietrumpf & Co., Kommandit- Ges. auf 
ien ene DT e e 13 T: 

Vereinigte Kunstanstalten A.-G., Kaufbeuren, 
9. 8, —, 15. 7. e Vorschuss-Verein Neustadt 
a. Aisch, A.-G., Neustadt a. Aisch, 7. 8, —, 10. 7. 

Wapnoer Gipswerke A.-G., Bromberg, 5. 8., 
4. 8, 12. 7. e Westdeutsche Vereinsbank, Kom 
manditges. auf Actien, ter Horst & Co., Münsten 
1. Westf., 8. 8., 5. 8., 18. 7. e Woldegker Aktien- 
Zuckerfabrik, Woldegk, 7. 8., —, 16. 7. 

Zuckerfabrik Neustadt (O.-S.), Neustadt (O.-S.), 
6. 8., 3. 8., 6. 7. e Zuckerfabrik Neuteich, Neuteich, 
3.8, —, 19. 7. e Zuckerfabrik Sobbowitz, Sobbo- 


witz, 7. 8, 5. 8, 15. 7. e Zwirnerei und Näh- 
fadenfabrik Augsburg, Augsburg, 31. 7., 27. 7. 
STE 


Verantwortlich für den redaktionellen Teil: Hans Goslar in Charlottenburg. 
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